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一　会社法等における企業価値論の台頭
　1　「企業価値」概念の導入
　企業価値という概念は，会社法に特有のものというわけではない。たとえば，
民事再生法は，再生債務者の財産の価額の評定（民再124条）につき，清算価
値（処分価値）によることを原則とする一方，「ただし，必要がある場合には，
併せて，全部または一部の財産について，再生債務者の事業を継続するものと
して評定することができる」と，いわゆる継続企業価値（going・concern
value）に依拠することを認めている（同法施行規則56条1項本文）。同様に，
昭和42年改正会社更生法も，会社更正財産の価額の評定（会更83条）につき，
「会社の事業を継続するものとしてしなければならない」と定め（会更177条
2項），更正担保権の目的財産の評定についても，「会社の事業が継続するもの
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として評定した更正手続開始時における価額」と定め（会更124条の2），継
続企業価値概念を導入していた。
　そして，判例も，これら法条を受けて，「更正担保権の目的たる不動産等の
価額の算定を行うに当たっては，清算価額の考え方をとることはできず，継続
企業価値のみを求める観点で行うべきである」ω，「不動産等の価額の評価は，…
継続企業価値によって算定すべきものである」②との見解を示してきた。そし
て，さらに，判例の中には，「この継続企業価値は収益還元法による収益価格
を基礎として算定するのが相当である」③，「継続企業価値（ゴーイング・コン
サーン・バァリュー）は，ディスカウント・キャッシュ・フロー（DCF法）
に基づき，キャッシュ・フローの現在価値（CFP）＋非事業用資産一有利子負
債の式を用いて算定した，…DCF法により算出した継続企業価値を参考にす
ることは十分に意義があるものと思われる」ωと，継続企業価値の算式をも提
示したものもある。もっとも，2005年（平成14年）改正により，会社更生財
産の価額の評定についても，また更正担保権の目的財産の評定についても，会
社更生法の上記規定は，時価によると改められている（会更83条2項，2条
10項）。しかし，ここで注目されるのは，会社更生手続が企業の継続を前提と
する再建手続であることを理由として，継続企業価値という概念が導入され
た（5）という事実である。
　会社法においても，企業価値概念は，様々の局面において取り上げられてい
る。すなわち，議決権行使の基準として⑥，合併比率の公正性判断の基準とし
て⑦，譲渡制限株式の評価の基準として（8），新株の公正な発行価額算定の基準
として（9），あるいは敵対的買収に対する防衛策の相当性判断の基準としての企
業価値などである。
　2　敵対的買収と「企業価値」論の高まり
　しかし，なかんずく，昨今注目されるのは，敵対的買収に対する防衛策の相
当性判断の基準としての「企業価値」論である。わが国企業においては，株式
持合の解消や不良債権処理等に伴う安定株主の減少，証券市場のグローバル化
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などによる外国人株主の増加など株主構成の変化などにより，敵対的買収が行
われるようになるとともに，買収防衛策がとられることとなり，これらのあり
方についての関心・議論が経済界はもちろん，判例，行政，学界の各方面で，
広がりを見せている㈹。
　（1）判例では，ニッポン放送新株予約権発行差止申立事件（11），ニレコ新株予
約権発行差止申立事件（12），ブルドックソース株主総会決議禁止等仮処分命令申
立事件（13）などがよく知られている。これら事案において，裁判所は，企業価
値がその重要な判断基準となることを明らかにした（1‘）。
　②　他方，行政も，企業価値が敵対的買収防衛策の相当性判断の基準である
との見解を示している。
　経済産業省経済産業政策局長の私的研究会である企業価値研究会（座長・神
田秀樹東京大学教授）は，「敵対的買収に対する防衛策は，適正に用いられれ
ば企業価値の向上に役立つものとなる一方で，経営者の保身に使われる可能性
も高い。会社法が整備されることにより，買収防衛策として採り得る手段が増
える中，緊急時に過剰な防衛策が講じられる懸念がある一方で，市場からの評
価を心配して合理的な買収防衛策を導入できないという過小防衛の懸念もあ
る」（15）との問題意識から，「我が国企業社会が共有すべき，敵対的買収に関す
る公正なルールの形成を促すこと」を目的に，2004年（平成16年）9月16日
「敵対的M＆Aに対する適切な対応策およびコア人材の引き抜き防止策につい
て研究する」として初会合開催後も会合を重ね，2005年（平成17年）3月7
日「敵対的買収防衛策（企業価値防衛策）の整備～企業価値研究会の論点公開
の骨子と企業買収防衛指針策定に向けた対応～」を公表し，合理的な買収防衛
策を実現する方策等を提案した㈹が，買収防衛策が過剰防衛につながり対日
投資を阻害するのではないかとの外国政府や機関投資家からの懸念に配慮し，
企業価値の向上，グローバルスタンダード，内外無差別，選択肢拡大という4
つの原則を対外的に公表しながら，事実に基づき論点を洗い出し，制度の全体
像を提示する方向で検討を進あ（17），同年4月22日「論点公開～公正な企業社
会のルール形成に向けた提案～」を公表するとともに，パブリックコメントの
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手続を行い，必要な修正を加えた上，「企業価値報告書」（’8）を取り纏め，同年5
月27日公表した。同報告書は，行政に対しては，本報告書にそった「企業価
値指針」の策定，「指針」改定の場の設定，防衛策に関する開示ルールの創設
などの緊急を要する制度改革を急ぎ，残された検討課題にも早期に取り組むべ
きことを提案し，経営者や機関投資家などに対しては，企業社会のルール形成
に向けた積極的な対応を要請するものであった。その中で，企業価値報告書は，
繰り返し，防衛策の濫用を防ぎ合理性を確保するための基準として「企業価値
基準」を確立すべきことを訴え（19｝，「この企業価値報告書が，企業，株主，投
資家，行政，司法において，改訂され，進化することで，日本の企業社会の行
動規範となることを期待し」た⑳。
　この研究会の提案を受け，また日本における判例や学説を踏まえて，経済産
業省および法務省は，「企業価値，ひいては，株主共同の利益を害する買収に
関する合理的な買収防衛策について，それが満たすべき原則を提示することに
より，企業買収に対する過剰防衛を防止するとともに，買収防衛策の合理性を
高め，もって，企業買収および企業社会の公正なルール形成を促すことを目的
として」，同日「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛
策に関する指針」（21）（以下「指針」という）を公表し，公正な買収防衛策のあ
り方を提示した（22｝。その中で，「指針」は，「買収防衛策の導入，発動及び廃止
は，企業価値，ひいては株主共同の利益を確保し，又は向上させる目的をもっ
て行うべきである」ことを強調した。
　また，企業価値研究会は，「企業買収の局面では，数多くの利害関係が複雑
に絡み合うため，通常の商品の売買に比べて，格段に豊富な情報が株主や投資
家に提供されなければ，企業価値の是非を正しく判断することが難しく，また，
誤った選択をした場合の経済的・社会的損失が大きい。そのため，株主や投資
家の十分な情報に基づいた判断（インフォームド・ジャッジメント）を前提と
する制度・慣行の確立と実現を中心として，企業価値基準に基づく公正なルー
ル形成に向けたさらなる取り組みが求められている」との考え方に基づき，①
公正な買収防衛策の確立，②公開買付制度など買収ルールの見直し，③経営者
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と株主・投資家の対話の充実などをテーマとして引き続き検討を進め，上記①
に関し，同年11月10日「公正な買収防衛策のあり方に関する論点公開～買収
防衛策に関する開示及び証券取引所における取扱いのあり方について～」⑳を
取り纏めて公表し，その中で，買収防衛策の開示のあり方と証券取引所におけ
る取扱いのあり方について基本的な考え方を提示しながら具体的な提言をする
とともに，上記②に関し，12月15日「企業価値基準を実現するための買収ルー
ルのあり方に関する論点公開」（U｝を取り纏めて公表し，その中で，企業価値基
準を実現するという観点から，公開買付制度などの買収ルールに関し，①買収
者と対象会社とのバランスの確保，②株主・投資家のインフォームド・ジャッ
ジメント（十分な情報に基づいた判断）を可能とする環境の整備などを要請す
るなど，公正な買収防衛策のルールとして企業価値基準によるべきことを提唱
した。
　さらに，企業価値研究会は，2005年（平成17年）5月25日「指針」公表以
降，わが国で500社を超える企業が買収防衛策を導入しているが，導入に当たっ
て形式的要件の技術的議論にやや終始する傾向が出てくるなど，「指針」に示
された防衛策とは随分異なってきたので，現時点で，そもそも買収とは何か，
買収防衛策というは何のためにするものかという事柄についてもう一度確認し
ておくことが肝要であるということから，敵対的買収防衛策導入の実態㈲を
踏まえ，株主や投資家の理解を得ることができる合理的な買収防衛策の在り方
を示し，過去の裁判例との関係を整理することをねらいとして，2008年（平
成20年）6月30日，「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」
と題する報告書（以下「在り方」という）を公表した（26）。
　そして，東京証券取引所も，同年11月22日「買収防衛策の導入に係る上場
制度の整備等について」〔要綱試案〕を取り纏めて公表し，適法でありかつ企
業価値を向上させるものであっても，投資者保護に欠けるもの（投資者に不測
の損害を与え当たり，市場機能を撹乱させるような可能性のあるもの）や，諸
外国の投資家が奇異に感じることは，東京証券取引所の上場会社として避ける
べきであるとの考えから，対応策を提示した。その基本的視点は，適法性や企
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業価値基準（企業価値を向上させる買収は排除せず，企業価値を殿損する買収
は忌避できるような買収防衛策のあり方）に照らした妥当性の視点に置かれて
いる（27）。
　（3）このように，判例や行政において，企業価値基準の考え方が行われるよ
うになると，学界においても，企業価値研究会のメンバー㈱を中心に，企業
価値基準が提唱されるようになった。
　「良い買収は止めない，企業価値を損なうような買収は止める，こういう仕
組みが優れているはずですので，今回の決定を契機として，そういった仕組み
に対応できるような法ルールは何ですかという問題提起がされたのではない
か」（29），「企業価値を高める支配権移転を実現し，企業価値を殿損する支配権移
転を阻止するという制度設計が，EU・アメリカに共通して見られるが，わが
国では欠落している」（3e），「企業価値・株主の公正取扱いという観点からは適切
でない買収者・買収方法に対しては，法は適切な対応をすべきである」（31），「会
社とは企業価値を可能な限り増加させ，それを構成員に分配すべきことを目的
とする組織である，…株式会社の存在意義が，そのようなものである以上，敵
対的買収によって企業価値の増加である場合には，そうした買収は実現される
べきであり，企業価値を減少させる敵対的買収であれば，それを阻止されるべ
きこととなる。したがって，企業価値の増減は，防御すべき敵対的買収か，そ
れとも受け容れるべき敵対的買収かの決定基準であるということになる」（32），
などの見解である。
二　企業価値重視の背景
　このような敵対的買収に関する企業価値重視の最近の傾向の背景としては，
いろいろなことが考えられるが，特に次の2点が指摘される。
　1金融システムの変革
　第1は，間接金融から直接金融へという企業の資金調達源泉の変化（金融シ
ステムの変革指向）である。周知のように，わが国は，第2次世界大戦の敗戦
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により，国内外の産業用資産のほとんどを喪失し，再建のための資本の欠乏も
著しく，株式資本の調達も困難な状況にあった。そこで，わが国は，外資導入
を図る一方，銀行を通じて，国民の1人1人の手元に残された少額の資本を集
め，これを企業に融資し，産業を育成するというメイン・バンク・システムを
導入した（間接金融システム）。メイン・バンク・システムとは，メイン・バ
ンクが系列傘下の各企業の所要資金につき責任を持つというものであるが，同
時に，融資先企業の経営状態を監視するという機能（コーポレート・ガバナン
ス機能）も有するものであった。このことは，資金提供者である一般預金者や
他の金融機関などのリスクを軽減した。そして，さらにこれら金融機関を支援
する旧大蔵省・日銀の存在もあって，復興途上にあったわが国の産業育成に有
効に機能し，かつ，その後のわが国の高度経済成長を後押しする要因の1つと
もなった（33）。
　高度成長期には，日本の企業は，有望な投資案件を豊富に有する一方内部資
金に乏しかったことから，資金調達の大部分をメイン・バンク等からの借入金
に大きく依存し，負債比率を高めた。しかし，経済が高度の成長を遂げた1970
年代中葉以降，特に，バブル期（1986年〔昭和56年〕12月～1991年〔平成3
年〕2月頃）以降，企業は，急激な株価や地価の上昇を背景に，負債比率を大
幅に低下させ，大量の資金を容易に調達できるようになり，また，過大な減価
償却費の計上，利益留保性引当金の積み立てなど内部留保の充実も進み，メイ
ン・バンクからの借り入れに依存する必要を減少させた。それどころか，余剰
資金を財テクや土地テク投資等非効率的な投資活動を活発に行った。こうした
中，融資先に困るようになった銀行は，本来はリスクの小さい融資にのみ携わ
るべきであるのに，よりリスクの大きい株式投資・不動産投資に向かうように
なった。かくて，発展期には有効に機能したメイン・バン久・システムもその
限界を露呈させ，綻びを見せはじめることとなった。
　しかし，バブル経済がはじけ株式・不動産の価額が急激に下落するに伴い，
バブル期に投資した資産の多くが十分な資産を生まない不良資産・過剰設備と
なり，わが国企業は，収益力からみて債務負担が大きいという過剰債務問題に
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直面することとなり，企業は，新規投資を手控え，過剰設備の廃棄や過剰債務
の圧縮に取り組むこととなった。そして，このように企業の財務環境が大きく
変化する中，負債利用に伴うさまざまのリスクを軽減するメイン・バンク・シ
ステムの機能も大きく変化してきた。バブル崩壊は，銀行の資産内容を悪化さ
せ，それまで倒産とは無縁と思われていた銀行にも事実上の倒産を発生させ，
不良債権問題を表面化させた。そして，それまでは護送船団方式で銀行を全面
的にバックアップしてきた旧大蔵省の政策転換がそれに一層の影響を与えた。
　そこで，銀行は，株式評価損の発生阻止のため，従来安定株主工作の一環と
してわが国で広く行われてきた株式持合いの解消を進めるとともに，これ以上
不良債権を増加させないという理由で，リスクのある融資は極力抑えるように
なった（貸し渋り）。
　他方，成熟経済の時代を迎え，経済のグローバル化の進展に伴う国際競争の
激化のもと，企業は，従来よりリスクの大きい新規事業に挑戦せざるをえず，
そのための資金を必要とした。そこで，かってのように銀行借り入れに期待で
きない企業は，リスクを承知で資金を提供してくれる投資家への依存，直接金
融に依存せざるを得ないこととなった。
　わが国企業は，主要な資金の調達先であり，かつ，株主でもあった銀行を重
視し，それ以外の一般投資家を軽視し，株価の上昇，配当につき真剣に考えず，
配当を抑制する傾向にあった。しかし，直接金融を有利にするためには，株主
軽視はもはや許されないこととなった。
　ところで，株主の利益確保の本筋は，配当の充実にある。しかし，先にも述
べたように，わが国企業は，利益が上がっても，自己資本・内部留保の充実を
理由に，これを配当に回してこなかったという経緯もあり，一般株主の多くは，
配当よりも株価の値上がりを期待して株式投資をしているのが実状であった。
そこで，直接金融のためには株価の上昇が重要な要因と考えられた。そして，
この株価は，上場株式については，買占めなどによる異常な変動がない限り，
原則として企業価値を反映して形成されると考えられる（3‘）。そこで，近年わが
国でも，企業価値経営ということが重視されるようになったといわれている（35）。
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　2経済のグローバル化
　第2は，経済のグローバル化の進展である。今日，日本企業がニューヨーク・
ロンドンなど各国の証券取引所に上場する一方，逆に，外国企業が東京証券取
引所をはじめとするわが国の証券取引所に上場するなど，経済の国際化，グロー
バル化が著しく進展し，証券取引の専門家だけでなく，一般個人も国内の証券
取引所で外国企業の株式を売買することができるのはもちろん，投資信託のよ
うに専門家を通じて取引する場合には，個人の資金が海外の証券取引所にまで
及ぷこととなった。こうなると金融アナリストはもちろん，投資家は，全世界
の企業の業績を横並びにして評価することが必要となる。
　その場合，各国企業が公表する財務諸表が投資判断の重要な資料となるが，
各国の会計ルールが異なるため，現時点において，これに完全に依拠すること
はできない。依拠できるためには，まずもって各国が公表している財務諸表作
成を一定のルールの下で統一する作業が必要であるが，その実現は，未だしで
ある。また，仮にこの統一が実現しても，会計数値については決算時に操作さ
れるという可能性も否定できないものがある。現時点では，各国の企業の業績
を横並びで評価・比較するには，会計数値は適切でないというほかない。
　それに対し，いわゆるキャッシュフロー（cash　flow（36））は，会計ルールに
よる影響が少なく，また操作性が少なく，簡便性，信頼性の両面から見て，キャッ
シュ・フローの方が利益などの会計上の数値より扱いやすいといえる。このよ
うなことから，企業の業績を表す指標として，企業価値が重視されることとなっ
た，ともいわれている。
　そして，このように企業が企業価値によって評価されるようになると，マネ
イジメントの中心も利益，売上高，市場シェアなどから企業価値へと移行する
ことにならざるをえないといわれている㈹。
三　本稿の課題と方法
以上のように，企業価値あるいは企業価値経営ということが会社法において
も重視されるところとなった。とくに，敵対的買収防衛策を含むコーポレート
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ガバナンスの議論において中心的なコンセプトとして重用されるようになっ
た（鋤。にもかかわらず，（1）そこにいう企業価値とは何かということは，必ずし
も明きらかではない。論者によって，また論じる場面によって，その理解は微
妙に異なっている。これは，企業の社会的責任概念同様，一般的・抽象的概念
という性格上不可避なところなのかもしれない。しかし，法的概念として使う
以上，可能な限り，その明確化に努める必要がある。また，②判断基準として
の企業価値というとき，誰がこれを判断するのか・すべきなのか，具体的には
株主・株主総会なのか，経営者・取締役・取締役会なのかということも問題で
ある。これらは，コーポレートガバナンスのあり方に関わる重要な問題である
が，この議論の背景には，「会社は誰のものか」という問題についての認識の
違いがある。さらに，（4）企業価値というとき，それをどのようにして算定・評
価するのかという算定・評価方法の問題がある。この問題は，基本的には，企
業価値概念の理解と不可分に結びついている問題であるが，実務的な問題でも
ある。
　このように，企業価値をめぐっては，会社法上でもいろいろな論点があるが，
本稿は，上記（1）～（3）を，あくまでも法的観点から，取扱うものである。（4）につ
いては，別途経営学等において，詳細な研究成果が公表されている〔39）。当面は
その行方を見守りたい。
第二　企業価値とは何か
一　緒　説
　「企業価値」という言葉は，会社法だけでなく，会社更正法においても用い
られている。会社更正法における「継続企業価値」とは，企業活動が継続する
という仮定の下における企業の資産の価値を指すく4°）。企業を構成する財産価値
の単なる合計ではなく，企業が持つ将来の効用の現在価値，つまり，収益価値
であり，その算定は，企業活動を継続させることによって期待される将来の収
益（一定期間に生み出された利益の額とその稼得持続期間に基づいて計算され
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る）を，収益還元率（資本還元率・資本化率）によって現在価値に弾き直すと
いう方法（収益還元法）が用いられることが多い（41）とか，その財産を基礎と
する将来の事業活動によって実現される収益である（‘2），といわれている。しか
し，会社法学にとって重要なのは，会社法における「企業価値」の意義である。
そこで，以下ではこの点につき検討する。
二　会社法における「企業価値」の意義
　会社法における「企業価値」の意義についても，一般的・抽象的には，会社
更正法における「継続企業価値」と同様に解することとなると思われるが，仔
細にみると，株主利益とステークホルダーの利益をどのように考えるか，いず
れをより重視するかという基本的認識の点で，対立が見られる㈹。
　1株主利益説
　第1説は，株主利益を重視するという観点から，企業価値とは，株主の利益
であると理解する（株主利益説）。
　落合誠一教授は，「剰余利益の最大化は企業価値の最大化であり，したがっ
て，株主利益を企業価値と同視することは株式会社の存在意義ともっとも整合
的な法的ルールといえるのである」という。そして，第2説のように，株主以
外のステークホルダーの利益を重視する考えには，次のような問題点があると
指摘する。すなわち，ステークホルダーの利益は，実践的な行為規範（法的ルー
ル）として十分機能しないのみならず，却ってその判断過程を不明確にし，経
営者の恣意的な判断を正当化する隠れ蓑となるものであり，支持できない。な
ぜなら，①ステークホルダー間で利益の対立がある場合には，その総体として
の利益を全体的・調和的に考慮することは，実際上不可能であり（重大な欠陥），
ぎりぎりの場合には，いずれかの利益を優先しないと結論が出ないし，②また，
仮にすべての利益を考慮した結果，企業価値は増加するとの判断に至ったとの
主張を経営者がする場合，その判断過程を合理的・客観的に第三者に説明する
こと，あるいは第三者がその判断過程を合理的・客観的に検証することは，不
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可能と考えられるからである，という（“）。
　とともに，落合誠一教授は，第1説の妥当性は，次の点にあるとする。①上
記①のような欠陥は生じない。②株式会社の存在意義と整合的である。剰余利
益の増加にインセンティブを有するのは，従業員，経営者，債権者等のいずれ
でもなく，剰余権者としての性格を有する大株主である。すなわち，剰余利益
の最大化は，企業価値の最大化であり，したがって，株主利益を企業価値と同
視することは，株式会社の存在意義ともっとも整合的な法的ルールといえる。
もちろん，企業の繁栄には，株主のみならず従業員，債権者等の他のステーク
ホルダーにおいても良好な関係にあることが好ましい。しかし，経営決定にお
いては，すべてのステークホルダーの利益を満足させられない場合がある（敵
対的買収者が経営をすれば，当該会社に現状よりも多くの剰余利益が創出され
るのであれば，従業員がいくら現状に満足していたとしても，当該会社の現状
においては，株主利益は満足されていないのであるから，その会社の存在意義
は十分に果たされていない）。この場合には，敵対的買収により企業価値の増
加の余地があるという㈲。
　その上で，ステークホルダーの利益を考慮することの問題点も指摘する。①
ステークホルダーの利益を含めた社会全体の利益が乖離する場面が理論上は考
えられるとしても，そうした事態が頻繁に発生するかは，実証的に確かめられ
る必要がある。また，②コーポレートガバナンスを考える上では，トレード・
オフの問題（株主以外の者の利益を考慮した方がよいとしても，それは経営者
の行動の規律・監視を弱める可能性を考慮する必要がある）にも十分考慮しな
ければならない，という㈹。
　また，宍戸善一教授は，「効率的な経営を行うための指針として，株主の利
益が他の基準よりも優れている。一般的に株主の利益は，キャッシュ・フロー
と純資産額の組み合わせによって表される会社の価値を最大化することである
と考えられる。会社の収益力およびそれを補完する意味での純資産価値を高め
ることが株主の利益に等しいとすれば，それは効率的な経営の指標としてふさ
わしいものであるといえよう。これに対し，債権者の利益は収益性よりも安全
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性を求める傾向があり，効率的な経営の基準として適当でなく，また従業員の
利益は，それぞれの個性によって千差万別であるから，経営の基準として用い
ることは適当でない」㈲と，経営指標としての効率性という観点から，株主の
利益と解すべきであるとする。
　判例の中にも，第1説を支持すると思われるものがある㈹。
　ニレコ新株予約権発行差止申立事件についての東京地裁平成17年6月1日
決定㈹は，ニレコの取締役会が本件新株予約権の償却等の是非について判断す
る際の指針として定めた「買収者が債務者の経営を支配した場合に債務者株主，
取引先，顧客，地域社会，従業員その他の債務者の利害関係者を含む債務者グ
ループの企業価値が殿損される虞があることが明らかな場合など，債務者取締
役会が，本件新株予約権を一斉に無償で消却しない旨の取締役会決議を行うこ
とを正当化する特段の事情がある場合」という基準につき，このような基準は，
「取締役会決議によって事前の対抗策としての新株予約権の発行を行う場合に
おいて，敵対的買収者による支配権取得が会社に回復し難い損害をもたらす場
合に関する取締役会の恣意的判基準としては広範に過ぎ，明確性を欠く部分を
含むことは否定できない」と，ステークホルダーの利益というものの実践的な
行為規範（法的ルール）としての広汎性・不明確性を指摘する。
　2　ステークホルダー利益説
　これに対し，第2説は，株主以外のステークホルダー（従業員，債権者等）
の利益を重視する視点から，企業価値とは，株主の利益だけでなく，ステーク
ホルダーの利益も含めた総体としての利益であると理解する（ステークホルダー
利益総体説）。判例・行政等の見解である。
　ブルドックソースの株主総会決議禁止等仮処分命令申立却下決定に対する抗
告事件についての東京高裁平成19年7月9日決定（5°）は，「株式会社は，観念
的には企業価値を可能な限り最大化してそれを株主に分配するための営利組織
であるが，同時にそのような株式会社も，単独で営利追求活動ができるわけで
はなく，1個の社会的存在であり，対外的には従業員を抱え，消費者等との経
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済的な活動を通じて利益を獲得している存在であることは明らかであるから，
従業員，取引先など多種多様な利害関係人（ステークホルダー）との不可分な
関係を視野に入れた上で企業価値を高めていくべきものであり，企業価値につ
いて，専ら株主利益のみを考慮すれば足りるという考え方には限界があり採用
することができない」と，企業の社会的存在性を強調して，第2説の考え方に
立つことを示している。
　わが国企業のコーポレートガバナンスの研究・改善などを目的とする研究者
と実務家からなる非営利の学術研究民間組織である日本コーポレート・ガバナ
ンス・フォーラム（実務家サイドの共同理事長鈴木忠雄メルシャン相談役，研
究者サイド共同理事長落合誠一東京大学教授）（51）の2006年（平成18年）12月
15日付「新コーポレートガバナンス原則」も，「会社は，多様なステークホル
ダーと関係を有している。そこには，株主，投資家ばかりではなく，債権者，
従業員，消費者，取引先，政府，地域社会なども含まれる。したがって，会社
は，主として，長期的な株主利益の向上を目指しつつ，その他のステークホル
ダーの利害にも考慮してより協力的な関係を構築することによって，持続的な
事業活動を行うことが求められる。その意味で，CSRは，経営上の重要な課
題でもある」（52）と，業務執行者に対し，ステークホルダーの利害への考慮を主
張する。
　企業価値研究会の2005年（平成17年）5月27日「企業価値報告書」は，
「企業の価格は企業価値であり，企業価値とは企業が利益を生み出す力に基づ
き決まる。企業が利益を生み出す力は，経営者の能力のみならず，従業員など
の人的資本の質や企業へのコミットメント，取引先企業や債権者との良好な関
係，顧客の信頼，地域社会との関係などが左右する。株主は，より高い企業価
値を生み出す経営者を選択し，経営者は，その期待に応えて多様なステークホ
ルダーとの良好な関係を築くことによって企業価値の向上を実現する」（53），「企
業価値という概念は，企業が生み出す将来の利益の合計と考えられ，経営者は，
その中に，従業員や取引先あるいは地域社会などの幅広いステークホルダーと
の関係が企業価値に与える影響も考慮に入れて判断を行うことが通例であ
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る」｛M），「企業価値とは，会社の財産，収益力，安定性，効率性，成長力等株主
の利益に資する会社の属性またはその程度をいう。換言すると，会社が生み出
す将来の利益の合計のことであり，株主に帰属する株主価値とステークホルダー
に帰属する価値に分配される」（55），「企業価値は，株主価値とステークホルダー
に帰属する価値の合計であり，株主価値と企業価値は同じではない」㈲，「企業
価値とは，企業が生み出す将来の利益の合計であり，これを左右する多くの要
因がある。米国の判例では，経営者の長期的な業績見通し，提携効果，過去に
行った投資の効果，ステークホルダーへの影響などが勘案される」㈹と，繰り
返し，企業価値は，株主価値だけでなく，ステークホルダー価値をも含むもの
である旨を明言する。
　また，これを受けて，経済産業省および法務省の同年5月27日付「指針」
も，「企業価値：会社の財産，収益力，安定性，効率性，成長力等株主の利益
に資する会社の属性またはその程度をいう。株主共同の利益：株主全体に共通
する利益の総体をいう」㈹と，企業価値につき，企業価値報告書と同様の定義
をした。
　しかし，このような「指針」の企業価値の概念については，不明確性・多義
性が問題となる（59）。そこで，「実務においては，『企業価値』の概念が必ずしも
有効な行為規範形成に寄与していない」㈹とか，「企業価値というのは，マジッ
クワードでは決してない」（61）とか，「実際には，企業価値の概念，定義がもの
すごく幅広く解釈されている，企業の間では企業価値という言葉が，経済学的
な概念ではなく，抽象的な概念としてとらえられることで，たとえば良い製品
を社会に提供することであるとか，高い研究開発能力であるとか，従業員に安
定した雇用を提供することであるとか，幅広く捉えられてしまい，その結果と
して，防衛策の発動の条件についても，きわめて幅広いものになってしまった。
投資家の立場からみると，どんなときにでも発動できてしまうのではないかと
みえてしまう」（62）とか，「企業価値という概念はあいまいだとか，当事者が自
分勝手に使うという危険があるとか，実際には数値では計算できないのではな
いか」㈹等の批判が加えられた。そして，「その意味でもう一度，守るべき企
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業価値について改めて定義しておく必要性がある」（M）と感じられていた。
　そこで，「在り方」は，改めて「指針」及び「在り方」における「企業価値」
とは，概念的には，「企業が生み出すキャッシュ・フローの割引現在価値」を
想定するものであると定義するとともに，この概念を恣意的に拡大して「指針」
及び「在り方」を解釈することがないようにと拡大解釈の懸念に対処した（65）。
　その背景には，「企業価値という考え方は正しい考え方である。…買収とい
うのは，やはり企業価値を高める買収は良い買収で，損なう買収は悪い買収で
す。企業価値というのは，社会的にみてという意味ですけれども，そういった
意味で企業価値というのは意味のあるというか，本当に意味を持っている概念
なのだ」㈹という認識，あるいは「この企業価値は，この分野を考える際の基
準となる概念である」㈹，「この企業価値というのは全てを含んだものであり，
報告書に定義されているとおり一それが実際の事例で計測できるかどうかは
別として一あくまでも『概念として』は，『企業価値が生み出す将来キャッ
シュ・フローの割引現在価値』なのです」㈹とか，「『企業価値』を実際に計測
できるかどうかは別として，少なくとも考え方としては，…企業が生み出すキャッ
シュ・フローの割引現在価値と観念するならば，たとえば『今，従業員への報
酬の支出が大切なのです。なぜならば，この人たちを会社にとどめることによっ
てこのように将来のキャッシュ・フローの流列が高まりますから』といった議
論，これは，…数量的に示すのは難しいことは承知していますが，経営者側と
しては，そういう考え方の枠組みの中で，株主，投資家サイドとコミュニケー
ションを取り，M＆Aの帰趨を議論するという姿勢が必要になる」（69），「たと
えば，『私の会社は，従業員が競争力の源泉であるから，人材育成を強化した
い』ということなら，将来のキャッシュ・フローの流列を高めるために，現時
点での人材育成支出が現在，必要と主張していることになる。真実であるなら，
少なくとも，『概念的には，』『割引現在価値』を高めるためには，その支出が
必要という枠組みの中で，株主・投資家サイドとのコミュニケーションが可能
なはずである。…アプリオリに従業員が大切だからあるいは取引先が大切だか
ら，買収は受け入れられないというのは困るということである。買収者側と被
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買収者側との間での議論の枠組みを設定するときに，こういう企業価値の概念
を念頭に置いて議論していただく必要がある」というような考えがあったよう
である。要するに，企業価値は，数量的に計測することはできないかもしれな
いが，概念的に「企業が生み出すキャッシュ・フローの割引現在価値」として
把握することが，判断枠組みとして重要である，とするものである。
　このような見解は，経済学説においても，支持されている。
　経営学者渡辺康夫教授は，企業価値とは，企業が将来生み出すキャッシュ・
フロー（CF）の現在価値であり，負債価値と株主価値であると理解する（7°）。
また，小林俊治教授は，企業価値を単に「株式時価総額（発行済株式総数×株
式時価）」と同じものとみなしてはならない。…ブランドとか名声，社会貢献
などを考慮することにより評価する。…」「企業価値といった場合の『価値』
という概念には，財務論的価値だけでなく，無形の倫理的価値も含まれる」と，
企業価値を株主価値だけではとらえない立場を明らかにしている。
　このような，経営学者の見解と同様に解する法律学者の有力な意見もある。
経産省企業価値研究会委員である大杉謙一中央大学法科大学院教授は，「企業
が将来にわたって生み出す付加価値の割引現在価値の合計であり，付加価値の
帰属先が株主だけでない場合には，株主に帰属する分（いわゆる株主価値）だ
けでなく，他のステークホルダーに帰属している付加価値も含まれる。もっと
も，ステークホルダーの利益は無条件に企業価値に含まれるわけではなく，た
とえば従業員が受け取る報酬が機会費用に等しい場合には，そのような従業員
の利益は企業価値に含まれない」㈹，「企業価値は，積極的には『企業が長期的
に生み出す付加価値』として，消極的には『経営者の保身を主要目的としない
もの』として定義できる」㈹とする。
　3　長期的株主利益説
　上記両説の折衷的見解として，敵対的買収に対する防衛策の正当化の根拠と
して，「防衛策の行使が株主の『長期的利益』にかなう」という主張がある。
長期的株主利益説である。すなわち，「大会社は，基本的にはゴーイング・コ
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ンサーンであることを強く求められるため，長期的な株主利益を増大させるこ
とが企業の目的となる」，「ここでの長期的な株主利益には，事業活動から生じ
る金融資産，無形資産，名声，他の各種のステークホルダーとの関係などが含
まれる。そのため，長期的な株主利益を高めることは，ステークホルダー利益
を増大させることと矛盾するものではなく，むしろすべてのステークホルダー
の利害を考慮して実現されるものである」㈹，「許される防衛策と許されない防
衛策との区別基準は，『長期的株主利益』に求められるが，この概念は，現在
する個々の株主の利益（生の株主利益）の単純な総和ではなく，むしろ個々の
株主の利益をある程度捨象したやや観念的なものであり，「企業体」の価値と
同義と解すべきである」㈹などの主張である。
　長期的株主利益説は，単純な株主利益ではなく企業体の価値というものを想
定する点では従来の株主利益説と同じではない。むしろ，ステークホルダーの
利益も考慮するという点では，ステークホルダーの利益説に近いと言える。し
かし，ステークホルダーの利益を考慮するといっても，株主利益につながる範
囲内のことであり，基本的には株主利益説の亜流というべきものでさる。
　しかし，このような長期的株主利益説については，次のような批判がある。
「株主の長期的利益の保護という論拠は，それがいつの時点での株主に対する
利益を問題にしているかに応じて，企業価値あるいはステークホルダーの利益
の問題に包摂できるので，独立に論じる必要はないといえる。むしろ，問題を
『長期的利益』というタームで論じることは，論者がいつの時点の株主の利益
を問題にしているのかを不明確にし，ひいて，防衛策の行使を認める実質的論
拠を曖昧にする恐れがある。そのことを考えれば，株主の長期的利益という視
点から防衛策の当否を論じることは，避けた方がよいように思われる」㈹，「株
主の長期的利益という曖昧な概念の使用を認めると，経営陣の裁量の余地があ
まりにも大きくなり，株主の利益の，効率的経営の指針としての意味が失われ
る危険がある」㈹などである。
　このような批判を意識してか，長期的株主利益説も，「ただし，長期的な株
主利益と他のステークホルダーの利害が現実に対立する場合には，前者が優先
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する」〔n）とか，「かかる長期的株主利益は，①株主以外の利害関係人（ステー
クホルダー）の利害を取り込んで測定されるが，②貨幣単位（円）で結果が表
示されるため，買収者の提案する価格と比較可能である。この比較可能性によっ
て，「ステークホルダーの利害も考慮する」というフォーミュラが抱える弱点
一比較可能性が小さいため，結果として経営者の裁量や防衛の範囲が不当に
拡大してしまう一を回避することができる。同時に，短期的に存在する株主
間に存在する株主・ステークホルダー間の利害対立や，株主間に存在する生の
利害対立を超えて，企業体の価値の向上という政策目標を防衛の是非の判断を
調和させることができる」㈹という留保をしている。
　4若干のコメント
　企業価値の意義を考えるに当たっては，第1説および第2説の可否を論じれ
ば足り，あえて第3説を取り上げる必要はない。なぜなら，第3説は，第1説
の亜流であり，それに包摂されるからである。
　いずれにせよ，企業価値を株主利益とする考えの根底には，会社は株主のも
のであるという認識（株主；実質的所有者論）があり，逆にステークホルダー
の利益とする考えの根底には，会社はステークホルダーものでもあるという考
え（会社＝社会的存在論）がある。したがって，この問題を考えるには，企業
価値論の背景にある「会社は誰のものか」という議論の整理・検討が不可避で
ある。
　それにしても，企業価値をどのように定義しようと，これを定量的に計測す
ることは実際上困難である。したがって，企業価値概念には常に恣意的な拡大
解釈のおそれを完全には排除できないことに留意すべきである。しかし，「正
当事由」同様，一般条項として会社法上有用性はある。今後は，恣意的拡大解
釈を抑制するとの観点から，その算定方法の一層の精密化，客観化に努める必
要があると思われる。
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第三　判断の主体
一　緒　説
　企業価値に関しては，その意義如何についで，その判断主体が法的に問題と
なる。先にも述べたように，「指針」は，敵対的買収に対し対象会社側（経営
者）がとった防衛策の適法性・相当性の判断基準として買収防衛策（導入，発
動および廃止）は企業価値・株主共同の利益を確保・向上するものであること
を要求している（’9）が，それを判断するのは誰かということである。
　もちろん，この問題は，最終的には裁判所の司法判断を仰ぐことになるが，
その場合でも，その前提として会社の中で本来誰がその判断をすべきか，判断
の権限を有しているのは誰かということが問われるところである。このことに
関しては，周知のように，「会社は誰のものか」についての認識の違いを背景
に，見解が鋭く対立している。
二　株主説
第1は，会社支配の問題，支配権移転の問題は，株主自身が判断すべきであ
り，経営者の介入を許すべきではないという考え方である⑳。
　1判例の見解
　平成年代に入って，この立場をとることを鮮明にした判例が相次いだ。
　（1）明星自動車事件　判例は，明星自動車株式会社の取締役に対する損害賠
償請求事件において，支配権維持を目的とする新株発行につき，「取締役は，
授権資本制の下において，会社の資金調達のための新株発行と，その自由な割
当ての権限を有する。しかし，誰が会社支配権を獲得すれば会社にとってより
有益かについて，決定する権限を有しない。他方，株主は，会社役員の選・解
任権を通じ，会社を支配することが許されている。したがって，会社の株主の
間で支配権争奪戦がある場合に，取締役は厳に中立を守り，これに介入すべき
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ではない。とくに取締役自身が株主である場合は，自己の利害関係と全く離れ
て，中立の立場から支配権の帰趨を判断し得るとは，到底考えられない。この
ような場合は，いきおい，自派の支配権を継承するための新株発行をすること
になり，取締役の忠実義務に違反する。したがって，支配権の争奪への介入を
主要な目的とする新株発行は，不公正な方法によって新株を発行するものであ
る。これは，取締役の法令を遵守し，公正な方法に基づき新株を発行すべき義
務に違反する任務塀怠ないし違法行為に当たると考える」と，主要目的（pri－
mary　purpose）ルール（8’）をも視野に，機関権限分配秩序に，潜在的利益衝突
の視点を合わせ，取締役の忠実義務違反を理由に，不公正発行に当たるとし，
その請求を認容した。
　（2）ニッポン放送事件　ついで，敵対的買収防衛策の適法性・相当性の問題
とのかかわりにおいて，権限分配秩序の考え方を広く知らせたのは，ニッポン
放送新株予約権発行差止仮処分命令申立事件の決定（s2）（原審決定），保全異議
審決定㈹，保全抗告審決定（S‘）である（S5）。
　事案は，フジテレビがニッポン放送の経営権の獲得を目的として株式の公開
買付けを決定したところ，ライブドアが公開買付期間中に，東京証券取引所
ToSTNet－1を利用した取引によって，その子会社であるライブドア・パート
ナーズを通じて，ニッポン放送の発行済株式総数の約30％に当たる株式を買
い付け，その結果，ライブドア保有分と併せて約35％の普通株式を保有する
株主となったところ，ニッポン放送の取締役会が，大量の新株予約権をフジテ
レビに第三者割当により発行して割り当てる旨を決議し，発表した（事後の防
衛策）（この新株予約権が全て行使された場合，平成16年9月末時点の発行済
株式総数3，280万株に対し，約1．4倍となる4，720万株をフジテレビに割り当
てるもので，割り当て後のフジテレビの議決権比率は，公開買付前の所有株式
数から見て，66％，持株比率64．1％に達するのに対し，ライブドアの議決権比
率は，2月8日現在の所有株式数から見て，14．8％，持株比率は14．4％に引き
下げられる）ため，株主であるライブドアがニッポン放送に対し，右新株予約
権の発行が著しく不公正な方法による発行であるなどとして，その発行差止め
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を求めたものである。
　原審決定は，機関権限の分配秩序違反等を根拠に，本件新株予約権の発行を
著しく不公正な方法による発行と判断し，その差止仮処分命令の申立を認容し
た。すなわち，まず，不公正発行該当性の意義につき，「商法280条ノ39第4
項，280条ノ10所定の『著シク不公正ナル方法』による新株予約権の発行と
は，不当な目的を達成する手段として新株予約権発行が利用される場合をいう
と解される」とした上で，「商法は，公開会社について株主の新株引受権を排
除し，原則として株主の会社支配比率維持の利益を保護していないから，新株
または新株予約権（以下「新株等」という）の発行の目的に照らし第三者割当
を必要とする場合には，授権資本制度のもとで取締役に認められた経営権限の
行使として，取締役の判断のもとに第三者割当をすることが許容され，その結
果として取締役の権限行使が株主の持株比率に影響を与えることは法の予定す
るところである」が，「会社支配権の争奪は，不適任な経営者を排除し，合理
的な企業経営を可能とする側面を有しており，一概に否定されるべきではない
ところ，公開会社において，現にその支配権につき争いが具体化した段階にお
いて，取締役が，支配権を争う特定の株主の持株比率を低下させ，現経営陣の
支配権を維持することを主要な目的として新株等の発行を行うことは，会社の
機関に過ぎない取締役が会社支配権の帰趨を自ら決定するものであって原則と
して許されず，新株等の発行が許容されるのは，会社ひいては株主全体の利益
保護の観点から，これを正当化する特段の事情がある場合に限られるというべ
きである」，しかし，「会社には，株主のほかにも，従業員・取引先・顧客・地
域社会などの利害関係者が存在し，これら利害関係者の利益を高めることは，
長期的には株主全体の利益にも沿うということができるから，企業価値の検討
に当たっては，これら利害関係者の利益をも考慮する必要があると一応いうこ
とができる」，「裁判所がこの判断をするに当たっては，…債権者による支配権
取得が債務者に回復しがたい損害をもたらすことが明らかといえるか，債権者
が提示した事業計画に合理性が認められず，真摯に合理的な経営を目指すもの
ということができないかという観点から行うべきである」が，こうした観点か
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ら審査を行っても，「債権者の支配権取得により企業価値が著しく穀損される
ことが明らかとはいえない場合，現経営陣及び買収者のいずれの事業計画が合
理的かの判断は，会社支配権の争奪に対する取締役の違法な関与を排除した上
で，株主によってなされるべきものである」と，不公正発行該当性についての
基本的な判断枠組みを判示する。しかし，本件ではこの「別段の事情」は認め
られないから，本件新株予約権の発行は，著しく不公正な方法による発行に当
たるとして，差止仮処分命令の申立てを認容した。
　以上要するに，原審決定は，権限分配秩序論の立場から，問題となる新株予
約権の発行が①経営支配権に現に争いが生じている場面における発行であって
（有事・平時峻別論）（86），現経営者またはこれを支持し事実上の影響力を及ぼし
ている特定の株主の経営支配権を維持・確保することを主要な目的（支配維持
目的）とするものであるときは，原則として不公正発行に該当するが，②株主
全体の利益保護という観点から新株予約権の発行を正当化する特段の事情（そ
の発行を正当化させるだけの合珪的な理由）がある場合には，経営支配権の維
持・確保を主要な目的とする発行も，例外的に不公正発行に該当しないとした
ものである。その基本的な判断枠組みは，後記保全異議決定および保全抗告決
定にも共通する㈹ところであるが，従来第三者割当増資の不公正発行該当性
の判断に際してして用いられてきた，いわゆる主要目的ルールと基本的に共通
する判断枠組みであり，米国のデラウエア州において判例法として形成されて
きたいわゆるユノカル基準（98），レブロン基準（89）や経営判断原則説（9°）は，判断
枠組みとして採用しなかった。これは，新株発行差止請求事件における従来の
裁判所の判断と同一の路線をとることを明らかにしたものであるといわれてい
る（91）。
　もっとも，この判例の見解については，①支配権紛争が具体化する前なら，
かかる新株等の発行（事前の防衛策の導入）も許されるのか，その根拠はどこ
にあるのか，また「具体化」とは何か，②例外的正当化事由にかかわる「株主
全体の利益」とは何か，株主利益とは違うのか，企業価値とは同じなのかなど
疑問があるが，ここでは，判例が防衛策の適法性・相当性判断の最終的主体と
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して，経営者ではなく，株主であるとしたことを確認すれば十分である。
　異議審決定も，原審決定同様，「確かに，商法は授権資本制度を採用し（平
成17年改正前商法166条1項3号），授権資本枠内の新株等の発行を，原則と
して取締役会の決議事項としている（同法280条ノ2第1項，280条ノ20第2
項）。そして，公開会社においては，株主に新株等の引受権は保障されていな
いから（同法280条ノ5／2，280条ノ27参照），取締役会決議により第三者
に対する新株等の発行が行われ，既存株主の持株比率が低下する場合があるこ
と自体は，商法も許容しているということができる。しかしながら，これは，
資金調達や従業員に対するストック・オプションの付与のためといった本来取
締役会の一般的な権限に委ねられた事項について，実際にこれらの必要性があ
ると判断され，そのような経営判断に基づいて第三者に対する新株等の発行が
行われた場合に，結果として既存株主の持株比率が低下することがあることを
許容しているにとどまるものであって，会社の支配権に争いが生じている場面
において，取締役会が，支配権を争う特定の株主の持株比率を低下させ，現経
営者またはこれに友好的な特定の株主の支配権を維持・確保することを主要な
目的として新株等を発行することまで，これを取締役会の一般的権限である経
営判断事項として認めているとはいいえない」と，授権資本制度と取締役の新
株等発行権限の関係を論じた上，「商法上，取締役の選任・解任は株主総会の
専決事項であり（同法254条1項，257条1項），取締役は株主の資本多数決
によって選任される執行機関といわざるをえないから，被選任者たる取締役に，
選任者たる株主構成員を変更することを主要な目的とする新株等の発行権限を
一般的に認めることは，商法が定める機関権限の分配秩序に明らかに反するも
のである。この理は，現経営者が，自己あるいは現経営者と友好的な特定の第
三者の経営方針より合理的であると信じた場合であっても同様に妥当するもの
であり，誰を経営者としてどのような方針で会社を経営させるかは，株主総会
における取締役選任を通じて株主が資本多数決によって決すべき問題というべ
きであるから，現経営者が自己の信じる経営方針を変更すること自体を主要な
目的として新株等を発行することは原則として許されないというべきである。
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一般論としても，取締役自身の地位の変動がかかわる支配権争奪の局面におい
て，果たして取締役がどこまで公平な判断をすることができるのか疑問である
し，会社の利益に沿うか否かの判断自体は一般的に明確とはいえない上，同じ
く会社の支配関係に質的な変更をもたらす合併や株式移転が株主総会の決議事
項となっていることとの均衡を考えても，誰を経営者としてどのような方針で
会社を経営させるかを取締役会の判断に委ねることは許されないと解すべきで
ある。そして，仮に好ましくない者が株主となることを阻止する必要があると
いうのであれば，定款に株式譲渡制限を設けることによってこれを達成するこ
とができるのであり，このような制限を設けずに市場から資本を調達しておき
ながら，多額の資本を投下して大量の株式を取得した株主が現れるやいなや，
取締役会が事後的に，支配権の維持・確保は会社の利益のためであって正当な
目的があるかなどとして新株予約権を発行し，当該買収者の持株比率を一方的
に低下させることは，投資家の予測可能性といった観点からも許されないとい
うべきである。これに対し，債務者は，権限分配を根拠とするのであれば事前
の対抗策も全部否定されることになって明らかに不当であるし，原決定が権限
分配を根拠としながら事前の対抗策の余地を残したのは矛盾していると主張す
る。しかしながら，上記の機関権限の分配秩序を前提としても，今後の立法に
よって，事前の対抗策を可能とする規定を設けることまで否定されるわけでは
ない。また，機関権限の分配秩序も，後記のとおり，株主全体の利益の観点か
らの対抗策をすべて否定するものではないから，新たな立法がない場合であっ
ても，事前の対抗策としての新株予約権発行が決定されたときの具体的状況，
新株予約権の内容（株主割当か否か，消却条項がついているか否か）・発行手
続（株主総会による承認決議があるか否か）等といった個別事情によって，適
法性が肯定される余地もある。このように，権限分配を根拠としたからといっ
て，事前の対抗策が論理必然的に否定されることになるわけではなく，原決定
および本決定の射程は，事前の対抗策の適否にまで及ぷものではない。債務者
の上記批判は当たらない」と，主要目的ルール論にも配慮しつつ，機関権限の
分配秩序の観点に投資家の予測可能性など結果の妥当性という観点も加えて，
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「現に争いが生じている場面において，支配権の維持・確保を主要な目的とす
る新株予約権発行が行われた場合には，原則として，不公正発行として差止請
求の対象となる」と結論する。ただし，「例外的に，株主全体の利益保護の観
点から当該新株予約権発行を正当化する特段の事情があること，具体的には，
買収者が真摯に合理的な経営を目指すものはないこと，あるいは，買収者によ
る支配権取得が会社に回復しがたい損害をもたらすことが明らかであることを
会社が立証した場合には，会社の支配権の帰属に影響を及ぼすような新株予約
権の発行も例外的な措置として許容されるというべきである」と，原審決定同
様，株主全体の利益保護の観点から，例外的に正当化される場合を肯定する。
　抗告審決定も，異議審決定と同様の論理を展開した上，「会社の経営支配権
に現に争いが生じている場面において，株式の敵対的買収によって経営支配権
を争う特定の株主の持株比率を低下させ，現経営者又はこれを支持し事実上の
影響力を及ぼしている特定の株主の経営支配権を維持・確保することを主要な
目的として新株予約権の発行がなされた場合には，原則として，商法（平成17
年改正前商法280条ノ39第4項が準用する280条ノ10）にいう『著シク不公
正ナル方法』による新株予約権の発行に該当するものと解するのが相当である。
もっとも，経営支配権の維持・確保を主要な目的とする新株予約権発行が許さ
れないのは，取締役は会社の所有者たる株主の信認に基礎を置くものであるか
ら，株主全体の利益の保護という観点から新株予約権の発行を正当化する特段
の事情がある場合（例えば，株式の敵対的買収者が，①真に会社経営に参加す
る意思がないにもかかわらず，ただ株価をつり上げて高値で株式を会社関係者
に引き取らせる目的で株式の買収を行っている場合〔いわゆるグリーンメイラー
である場合〕，②会社経営を一時的に支配して当該会社の事業経営上必要な知
的財産，ノウハウ，企業秘密情報，主要取引先や顧客等を当該買収者やそのグ
ループ会社等に移譲させるなど，いわゆる焦土化経営を行う目的で株式の買収
を行っている場合，③会社経営を支配した後に，当該会社の資産を当該買収者
やそのグループ会社等の債務の担保や弁済原資として流用する予定で株式の買
収を行っている場合（敵対的LBOの場合），④会社経営を一時的に支配して
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当該会社の事業に当面関係していない不動産，有価証券など高額資産等を処分
させ，その処分利益をもって一時的な高配当をさせるかあるいは一時的高配当
による株価の急上昇を狙って株式の高価売り抜けをする目的で株式買収を行っ
ている場合（解体型買収〔bust・up　acquisition〕の場合）など，当該会社を
食い物にしようとしている場合であって，それが当該会社に回復し難い損害を
もたらす事情があることを会社が疎明・立証した場合には，例外的に，経営支
配権の維持・確保を主要な目的とする発行も不公正発行に該当」せず，その発
行を差し止めることはできない，とする。
　このように，ニッポン放送事件で，判例は，新株予約権発行の局面において
主要目的ルールを維持しつつ（92），取締役が支配権の維持・確保目的のために新
株予約権を発行することは原則として許されないが，「株主全体の利益」の保
護という観点から新株予約権の発行を正当化する「特段の事情」がある場合
（すなわち，敵対的買収者の経営支配権取得により「会社全体の利益」が害さ
れる場合）には，例外を認めたものである。しかし，これがポイズン・ピルの
発行局面に及ぷかどうかは自明ではない（93）。
　（3）ニレコ事件　これに対し，ニレコ事件の新株予約権発行差止仮処分申立
事件決定（94）（原審決定），保全異議審決定（95），保全抗告審決定（96）は，会社支配
権につき争いが生じる前に予防的に新株予約権が発行された場面（事前の防衛
策）に関しても；ニッポン放送事件決定同様，主要目的ルールを維持し，権限
分配秩序論を根拠に，かかる新株予約権の発行差止めを認めている。
　事案は，ニレコ（2005年3月31日現在資本金30．7億円，発行済株式総数
1000万株）の株主であるA社（2．8万株保有，発行済株式総数の2．85％相当）
が，会社に対する濫用的な買収等によって会社の企業価値が著しく害されるこ
とを未然に防止し，会社に対する買収等の提案がなされた場合に，会社の企業
価値の最大化を達成するための合理的な手段として用いることを目的として，
取締役会決議に基づき，手続中の同社新株予約権の発行（株主名簿上の株主に
対し，1株につき2個付与，同社の発行済議決権付株式総数の20％以上に相当
する数の議決権付株式を保有するものが現れた場合には，取締役会が企業価値
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の最大化のために新株予約権の消却が必要であると認めないときは，新株予約
権を消却しない旨の決議をし，本件新株予約権が行使され，1個につき1円を
払い込むことにより同社の議決権付株式1株が発行される，ただし，新株予約
権は譲渡禁止というもの。これにより既存株主は，株価値下がりの危険，キャ
ピタル・ゲイン獲得機会の喪失という危険を負わされるとともに，新株予約権
の譲渡による株価低迷の損失補填の手立てがないということになる）について，
商法が定める機関権限の分配秩序違反，取締役の善管注意義務，忠実義務違反
等の法令に違反すること，著しく不公正な方法による新株予約権の発行である
ことを理由として，これを差し止める仮処分を求めたものである。
　原審決定は，「株式会社における機関権限の分配秩序維持を根拠とする取締
役会の権限の制約は，商法の株式会社に関する規定全体の趣旨から導き出され
る」ものであるところ，「商法上，取締役の選任・解任は株主総会の専決事項
であり（同法254条1項，257条1項），取締役は株主の資本多数決によって
選任される執行機関といわざるをえないから，被選任者たる取締役に，選任者
たる株主構成員を変更することを主要な目的とする新株等の発行権限を一般的
に認めることは，商法が定める機関権限の分配秩序に明らかに反するものであ
る。この理は，現経営者が，自己あるいは現経営者と友好的な特定の第三者の
経営方針より合理的であると信じた場合であっても同様に妥当するものであり，
誰を経営者としてどのような方針で会社を経営させるかは，株主総会における
取締役選任を通じて株主が資本多数決によって決すべき問題というべきである」
と，ニッポン放送事件の異議決定同様，機関権限分配秩序論をとった上，会社
の経営支配権に現に争いが生じている場合（有事）と，生じていない場合（平
時）に分けて次のように判示する。すなわち，「会社の経営支配権に現に争い
が生じている場面についてみると，株式会社の敵対的買収によって経営支配権
を争う特定の株主の持株比率を低下させ，現経営陣の経営支配権を維持・確保
することを主要な目的として新株予約権の発行がされた場合には，取締役会が
その権限を濫用したものとして，原則として不公正な発行として差止請求が認
められるべきである。もっとも，株主全体の利益保護の観点から当該新株予約
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権発行を正当化する特段の事情がある場合，具体的には，敵対的買収者が真摯
に合理的な経営を目指すものではなく，敵対的買収者による支配権取得が会社
に回復しがたい損害をもたらす事情がある場合には，取締役会は一種の緊急避
難的行為として，相当な対抗手段を講ずることが許容されるというべきであり，
こうした事情を会社が疎明，立証した場合には，例外的に，手段の相当性が認
められる限り，株主構成を変更すること自体を主要な目的とする新株予約権で
あっても，その発行を差止めることはできない」，これに対し「会社に経営支
配権に現に争いが生じていない場合において，将来，株式の敵対的買収によっ
て経営支配権を争う株主が生じることを想定して，かかる事態が生じた際に新
株予約権の行使を可能とすることにより当該株主の持株比率を低下させること
を主要な目的として，当該新株予約権が発行される場合については，真摯に合
理的な経営を目指すものではない敵対的買収者が現れ，その支配権取得が会社
に回復し難い損害をもたらす事情は未だ存在しないのであるから，取締役会に
おいて，一種の緊急避難的行為して対抗手段を採るべき必要性は認められない。
このことは，敵対的買収者による支配権取得が企業価値維持の観点から適当で
ないと取締役会が判断した場合に，企業価値維持を動機として新株予約権の行
使を可能とする場合であっても同様である」，「事前の対抗策としての新株予約
権の発行は，原則として，株主総会の意思に基づいて行うべきであるが，株主
総会は必ずしも機動的に開催可能な機関とは言い難く，次期株主総会までの間
において，会社に回復しがたい損害をもたらす敵対的買収者が出現する可能性
を全く否定することはできないから，事前の対抗策として相当な方法による限
り，例外的に，取締役会決議により新株予約権の発行が許容される場合もある
と考えられる。しかし，その場合であっても，少なくとも事前の対抗策として
の新株予約権の発行」は，①株主総会の意思が反映される仕組み（たとえば，
新株予約権が株主総会判断により消却可能となっていること）が必要というべ
きであり，また，②新株予約権の行使条件の成就の判断を取締役会に委ねるこ
とについては，現経営者による権限の濫用の恐れが必然的に随伴するから，取
締役会の恣意的判断の防止策（たとえば，客観的な消却条件の設定，独立性の
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高い社外者が消却の判断を行うなど）も必要である。ところが，本件新株予約
権の発行は，上記①②の仕組みとなっているとはいえず（すなわち，①本件新
株予約権発行後に開催が予定される株主総会においては，本件新株予約権の導
入に関する定款変更は株主総会の議題として予定されていないし，新たな取締
役の選任は予定されていない。その他本件新株予約権の消却事由に株主総会が
一定の決議を行うことなども掲げられていない，また，②取締役会が本件新株
予約権を消却しない旨の決議を行うことができる場合の1つの基準として，
「買収者等が債務者の経営を支配した場合に，債務者株主，取引先，顧客，地
域社会，従業員その他の利害関係者を含む債務者グループの企業価値が毅損さ
れる虞があることが明らかな場合など，債務者取締役会が，本件新株予約権を
一斉に無償で償却しない旨の取締役会決議を行うことを正当化する特段の事情
がある場合」を定めているが，このような定めは，取締役会の恣意的判断を防
止するための判断基準としては広範に過ぎ，明確性を欠く部分を含むことは否
定できない。また，本件プランでは，本件新株予約権の消却等に関する取締役
会決議に際しては，あらかじめ，債務者および本件新株予約権の消却等につき
利害関係のない有識者，弁護士または公認会計士2名以上3名内で構成される
特別委員会の勧告を受けることになっているが，取締役会が特別委員会の勧告
に従わない余地を残している），かつ，③その発行により債権者を含む買収と
は無関係の株主により不測の損害（新株予約権の行使による株式価値の稀釈化
リスク＝株価下落の可能性）を与えるものではないということはできず，とり
わけ，未だ敵対的買収者が現れていないにもかかわらず，新株予約権の発行に
よって直に敵対的買収者以外の株主に不測の損害をあたえるおそれがあるなど），
…対抗策として相当性を欠くものであり，著しく不公正な発行として差止めが
認められるべきであるとする。そして，保全の必要性を認めた上で，「会社支
配権の争奪は，不適任な経営者を排除し，合理的な経営を可能とするという側
面をも有しており，一概に否定されるべきものではないし，仮に望ましくない
者が株主となることを阻止する必要があるというのであれば，定款に株式譲渡
制限を設けることによってこれを達成することができるのであり，このような
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制限を設けずに株式を公開した以上，支配権の争奪が起こり得ることは当然甘
受すべきものである。そもそも，不適切な敵対的買収を防止するためには，収
益性を改善し，株主を重視した経営を行うなど，真摯な経営努力により企業価
値を高めることが重要であり，安易に新株予約権を利用した事前の対抗策を講
じることは，かえって企業価値を損なうおそれすらあろう。仮に事前の対抗策
を導入するために新たなコストを要するとすれば，それは，株主利益に十分な
配慮をしないまま本件プランの導入を図ったことによる結果であり，やむを得
ないことといわなければならない」と，市場経済原理への信頼を付言した。
　異議審決定は，原決定を正当とし，大要次のように述べた。まず，本件新株
予約権は，「将来，株式の敵対的買収によって経営支配権を争う株主が生じる
ことを想定して，かかる事態が生じた際に新株予約権の行使を可能とすること
により当該株主の持株比率を低下させることを主要な目的として発行されるも
の」であること，そして，「本件新株予約権の発行によって，債務者株式に重
大かつ予測困難な稀釈化のリスクが発生することによる価値の減少が生じるこ
とは否定できない」と認定する。しかし，「商法上，取締役の選任・解任が株
主総会の専決事項であり，被選任者たる取締役に，選任者たる株主構成員を変
更することを主要な目的とする新株予約権の発行をすることを一般的に許容す
ることは，商法が機関権限の分配を定めた法意に反するものというべきである
ことは，原決定が説示するとおりである。このことは，かかる目的を有する新
株予約権の発行が，現に株式会社の経営支配権に争いが生じている時期に行わ
れるものであるか，そうでない時期に行われるものであるかによって別異に解
すべき理由はない。むしろ，現に株式会社の経営支配権に争いが生じている時
期においては，取締役会において，株主総会の意思を問う時間的余裕がないこ
とから，一種の緊急避難的行為として，取締役会限りでかかる目的を有する新
株予約権の発行等を行うことに一定の合理性が認められるのに対し，そのよう
な状況が発生していない時期においては，株主総会の意思を問う時間的余裕が
あるのが通常であるから，取締役会限りで，濫用的な買収防衛策としての新株
予約権の発行をすることができる場合はより限定的に考えるのが相当である」，
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「本件新株予約権の発行段階では，未だ株主構成の変更が生じないことは，債
務者主張のとおりであるけれども，被選任者たる取締役に選任者たる株主構成
の変更を主要な目的とする新株予約権の発行（を）すること自体，原則として，
商法が機関権限の分配を定めた法意に皮するというべきであり，①株主総会の
意思が反映される仕組みの有無②条件の妥当性及び条件成就に関する取締役
会の恣意的判断の防止の仕組みの有無，③買収者とは無関係な株主への不測の
損害の有無の各観点からみて，事前の対抗策として相当性を認められない本件
プランに基づく本件新株予約権の発行によって，債権者に不測の損害が生じて
いることは前記認定のとおりである」，「本件新株予約権の発行が新株発行時に
おける株主構成の変動を直接の目的としている以上，かかる新株予約権の発行
は，商法が機関権限の分配を定めた法意に照らせば，原則として株主総会の意
思に基づいてなされるべきであり，…取締役会決議により事前の対抗策として
新株予約権の発行が許されるとしても，それが，…事前の対抗策として相当な
方法によるものであることを必要と解すべきである。しかも，事前の対抗策と
してこのような濫用的買収者以外の既存の株主に損失を与えるおそれ（裁判所
は，株式稀釈化の可能性，投資対象としての魅力の減少による株式価値の低下
等を指摘する）のある新株予約権の発行を行おうとするのであれば，…株主総
会の意思を反映する慎重な手続によって行われるべきであって，このような新
株予約権の発行を取締役会の決議のみによって発行できると解することが相当
であるとはいい難い。…本件プランのような内容の新株予約権を発行しようと
する場合には，原則として，発行時における株主総会の意思を反映したもので
あることが必要であるというべきである」と，機関権限分配秩序論の立場から，
事前の対抗策としての新株予約権の発行については，取締役会限りでは足りず，
株主意思を尊重すべく，株主総会の意思が反映されなければならいことを強調
する。
　保全抗告審決定も，まず，本件新株予約権の発行は，「債務者の株式を取得
した敵対的買収者が出現し，この者によって債務者の経営権を争奪される危険
が生じた場合には，敵対的買収者の有する議決権付株式の発行済株式総数に対
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する保有割合を希釈して，その議決権の数を相対的に減少し，現在の経営者な
いしこれを支持し事実上の影響力を及ぼしている特定の株主の債務者に対する
経営支配権を維持することを目的として企画・設計された，いわゆるポイズン・
ピルといわれる企業防衛策である」と認定し，かかる新株予約権の発行は，
「著シク不公正ナル方法」によるものであり，これを事前に差止める必要があ
るとし，本件仮処分命令を認容した。しかし，その理由付けは，株主との信認
関係にも言及するなど，原決定や異議決定とやや異なっている。
　「取締役は会社の所有者である株主と信認関係にあるから，上記権限の行使
に当たっても，株主に対しいわれのない不利益を与えないようにすべき責務を
負うものと解される。ところが，本件新株予約権は，その発行価額を1円とし，
しかも，大量に発行されるものであって，…買収と無関係な株主が不利益を受
けるおそれがあるものである」から，著しく不公正な方法な方法によるものと
いうべきである」，「債務者による本件新株予約権の発行は，債務者に対する濫
用的な買収を未然に防止するという目的で設計された制度に基づき行われたも
のであり，敵対的買収者が現れた場合など一定の場合に取締役会が本件新株予
約権を消却しない旨の決議を行うことができるとして，現実の新株発行手続が
一定の制限に服することを定めるものではあるが，本件新株予約権が行使され
た場合には，債権者を含めた既存株主が予測しがたい損害を被るものである
（既存株主の持株比率が大幅に減少し，かつ，株価が著しく低下するという不
測の危険性が発生し，債務者株式が株式市場において投資対象として敬遠され，
株価が長期にわたって低迷する可能性が高く，その結果，既存株主にとっては，
本件新株予約権の発行がなければ生じなかったであろう不測の損害を被る）か
ら，債務者の取締役会に与えられている権限を逸脱してなされた著しく不公正
な方法によるものといわざるを得ない」という。要するに，既存株主に不測の
損害を与える可能性のある本件新株予約権の発行は，当該会社に与えられた権
限を逸脱し，株主にいわれのない不利益を与えないという取締役の株主に対す
る信認関係上の義務に違反するがゆえに，不公正発行に当たるとしたものであ
る。もっとも，ここでは，原決定や異議決定と異なり，権限分配秩序という言
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葉は使われていないが，「取締役会に与えられた権限」という言葉にその趣旨
を見ることができる。
　（4）ブルドックソース事件　ところが，ブルドックソース事件においては，
権限分配秩序論の観点に立ちながらも，株主総会決議によるポイズン・ピルの
有効性を認める判例が出された。
　事案は，アメリカの投資ファンドであるスティール・パートナーズ関連会社
がソース会社であるブルドックソースを買収しようとして，ブルドックソース
の発行済み株式全ての取得を目的として，公開買付けを公告したところ，ブル
ドックソースは，スティール・パートナーズによる経営権の取得はブルドック
ソースの企業価値を殿損し，ひいて株主共同の利益を損なうものであると判断
し，取締役会において，本件公開買付けに反対する旨の決議を行うとともに，
一定の新株予約権の無償割当てに関する事項を株主総会の特別決議とすること
等を内容とする定款変更議案（新株予約権者のうち一定の者はその行使または
取得に当たり他の新株予約権者とは異なる取扱いを受ける旨の条件を付した新
株予約権の無償割当てに関する事項については，取締役会決議によるほか，株
主総会の特別決議または株主総会の特別決議による委任に基づく取締役会決議
により決定するというもの）およびこれが可決されることを条件に新株予約権
の無償割当てを行うことを内容とする議案（全株主に1株につき3個の新株予
約権を発行する。ただし，ステイ：一・・ル・パートナーズ以外の株主には新株予約
権1個につき1個の普通株式を交付するが，スティール・パートナーズについ
ては株式相当額の金銭を交付すること，新株予約権の譲渡については取締役会
の承認を要すること）を株主総会に付議することを決議し，つづいて当該株主
総会において，これら定款変更議案および議案をいずれも出席した株主の議決
権の約88％，議決権総数の約83．4％の賛成により可決した。そして，本件議
案の可決を受けて，ブルドックソース取締役会は，本件新株予約権の無償割当
てを決議するとともに，スティール・パートナーズ関係者が有する全部の新株
予約権を一定の金額（1個につき396円）の支払いと引き換えに譲り受ける旨
決議した。これに対し，スティール・パートナーズは，このようなブルドック
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ソースの対応は，株主平等の原則に違反し，かつ，著しく不公正な方法による
ものである等として，「債務者（ブルドックソース）が株主総会決議に基づい
て現に手続中の新株予約権の無償割当てを仮に差し止める」旨の仮処分命令の
申立てを行ったものである。
　この申立てにつき，原審決定（東京地裁平成19年6月28日ブルドックソー
ス株主総会決議禁止等仮処分命令申立事件決定）（97）は，次のように述べ，申立
てを却下した。まず，新株予約権の無償割当てについても，それが株主の地位
に実質的に変動を及ぽす場合には，会社法247条の規定が類推適用されるとい
う判断を示した上，「本件新株予約権について定められた差別的な行使条件又
は取得条項のために，債権者関係者が持株比率低下という不利益を受けるとし
ても，本件新株予約権の無償割当ては，株主総会の特別決議に基づき行われる
ものであって，債権者関係者の有する株式の数に応じて適正な対価が交付され，
株主としての経済的利益が平等に確保されていると一応認められるから，当該
新株予約権の無償割当ては，株主平等原則や会社法278条に違反するものとい
うことはできない」とした。ついで，本件新株予約権の無償割当ての不公正の
成否に関し，「企業の経営支配権の争いがある場合に，現経営陣と敵対的買収
者のいずれに経営を委ねるべきかの判断は，株主によってなされるべきである。
すなわち，企業の経営支配権に現に争いがある場合に，株式の敵対的買収によっ
て経営支配権を争う特定の株主の持株比率を低下させ，現経営陣の経営支配権
を維持・確保することを主要な目的として取締役会が新株予約権の発行をした
場合には，取締役会がその権限を濫用したものとして，原則として不公正な発
行として差止請求が認められるべきである。もっとも，株主全体の利益保護の
観点から，当該新株予約権の発行を正当化する特段の事情のある場合，具体的
には，敵対的買収者が真摯に合理的な経営を目指すものではなく，敵対的買収
者による経営支配権の取得が会社に回復し難い損害をもたらす事情がある場合
には，取締役会は一種の緊急避難的行為として相当な対抗手段を講ずることが
許容されるというべきであり，こうした事情を会社が主張，疎明した場合には，
例外的に，手段の相当性が認められる限り，株主構成を変更すること自体を主
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要な目的とする新株予約権の発行であっても，その発行を差止めることはでき
ない」とするものの，「本件新株予約権の無償割当ては，取締役会の提案にか
かるものではあるが，その実施は，株主総会の権限に基づきされているから，
取締役会の権限に基づき新株予約権が発行された場合についての上記法理は，
本件について妥当するものではない」と，取締役会決議に基づく新株予約権の
発行に関する上記法理は，株主総会決議に基づく本件新株予約権の無償割当て
に妥当しないとする。とともに，「また，新株予約権の無償割当ては，債権者
関係者による経営支配権の取得を防止することを目的とするものであるが，誰
を経営者としてどのような事業構成の方針で会社を経営させるかは，株主総会
における資本多数決によって決すべき事柄であるから，定款に定められた株主
総会の権限の行使として特別決議に基づき実施された本件新株予約権の無償割
当てについて，その目的が債権者関係者による経営支配権の取得を防止するこ
とにあることをもって，直に株主総会がその権限を濫用したものと認めること
はできない」，「企業の経営支配権の争いがある場合に，現経営陣と敵対的買収
者のいずれに経営を委ねるべきかの判断は，株主によってなされるべきであり，
株主が適切にこの判断を行うためには，現経営陣と敵対的買収者の双方の事業
計画が提示され，必要な考慮期間が確保されることが必要であるところ，本件
においては，債権者関係者は，現経営陣との買収に関する協議をすることなく
買付期間を約40日とする公開買付けを開始しており，かつ，債権者関係者は，
債権者の経営方針や投資方針等を明らかにしなかったのであり，このような提
案は，現経営陣に代替案を提出する時間的余裕を与えないまま，株主に公開買
付けに応ずるか否かの判断を迫るものであるといわなければならない。そうで
あれば，本件公開買付け開始後に，債権者取締役会が，本件公開買付けに対す
る対抗手段として本件新株予約権の無償割当てを実施することを株主総会に提
案し，株主総会がこれを可決するに至ったことは，やむを得ないものといわざ
るを得ない」，「本件新株予約権の無償割当ては，債権者関係者による経営支配
権の取得を防止することを目的として発行されたものであるが，債権者関係者
による経営支配権の取得が債務者の企業価値ひいては株主の共同の利益を損な
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うおそれがあり，本件公開買付けに対する対抗手段を採ることが必要であると
した株主総会の判断が明らかに合理性を欠くものとは認められず，また，本件
公開買付けへの手段としての相当性を欠くということもできないから，本件新
株予約権の無償割当てが，株主総会がその権限を濫用したものとして，著しく
不公正な方法によるものと認めることはできない」，「本件総会の本件新株予約
権の無償割当てを承認した特別決議が特別利害関係人の議決権行使による著し
く不当な決議に該当し，又は多数決の濫用に該当するとはいえず，無効または
取り消されるべきものということはできないから，本件新株予約権の無償割当
てが，株主総会の特別決議を要求する債務者の定款に違反する債権者の主張を
採用することはできない」と，経営支配権の変動を伴う新株予約権の無償割当
ては，株主総会の権限であるとの理論を前提に，株主総会決議に基づきなされ
た新株予約権の無償割当てというその権限行使に不当性はないと結論した。
　これに対し，即時抗告がなされたが，即時抗告審（東京高裁平成19年6月
28日株主総会決議禁止等仮処分命令申立却下決定に対する抗告事件決定）（gs｝は，
原審を支持し，次のように判示して，抗告を棄却した。
　「真に会社経営に参加する意思がないにもかかわらず，専ら当該会社の株価
を上昇させて当該株式を高値で会社関係者等に引き取らせる目的で買収を行う
などのいわゆる濫用的買収者が，株式を買い占め，多数派株主として自己の利
益のみを目的として濫用的な会社運営を行うないし支配することは，会社の健
全な運営という観点を欠くのであるから，結局はその株式会社の企業価値を損
ない，ひいては株主共同の利益を害することにつながるものであり，このよう
な濫用的買収者は株主として，差別的な取扱いを受けることがあったとしても
やむを得ないものである。それゆえ，そのようなおそれがある場合において，
株式会社が，特定の株主による支配権の取得について制限を加えるなどして，
企業価値を確保又は向上させることを内容とする買収防衛策を導入することは，
対抗手段として必要性・相当性が認められる限りにおいて株式会社の存立目的
に照らして適法かつ合理的なものといえる。したがって，買収防衛策が上記の
ようなものであれば，本件新株予約権の無償割当ての結果として買収者の持株
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比率の低下等の事態が生じたとしても，それをもって著しく不公正な方法によ
り行われた場合に当たるということはできない」，また，「この相当性を検討す
るに当たっては，買収防衛策を導入するに至った経緯及び手続，濫用的買収者
あるいはその他の株主に与える不利益の程度，当該買収に及ぼす効果等に買収
行為の不当性の程度等を考慮すべきところ，…抗告人関係者による本件公開買
付けは容認し難い不当なものと評価すべきであって，これに対抗する新株予約
権の無償割当てはやむを得ない手段であり，手続的な観点からも少なくとも株
主総会の特別決議を経て導入されたものであること，本件新株予約権の無償割
当ては，抗告人関係者の持株比率を10．25パーセントから2．82パーセントまで
低下させるものではあるが，抗告人関係者は，相手方による新株予約権の無償
取得又は新株予約権の譲渡により，新株予約権1個につき396円の交付を受け
ることが予定されており，本件新株予約権の無償割当ては，抗告人関係者に対
し，その不当性の程度との相関関係からすると過度の財産的損害を与えるもの
とはいえないこと，…抗告人関係者以外の株主の利益という観点からみても，
同株主がこれを受忍することを了承したと解されるのであり，同株主に本件新
株予約権の無償割当てを違法とするような不利益を与えるものとはいえないこ
となどを考慮すると，本件新株予約権の無償割当ては相当性を有する対抗策で
あるというべきである」，「これと同旨の原決定は，相当であって，本件抗告に
は理由がないから，これを棄却する」とした。
　本決定では，「抗告人関係者は，投資ファンドという組織の性格上，当然に
顧客利益優先の受託責任を負い，成功報酬の動機付けに支えられ，それを最優
先にして行動する法人であり，買収対象企業についても，対象企業の経営には
特に関心を示したり，関与したりすることもなく，当該会社の株式を取得後，
経営陣による買収を求める一方で突然株式の公開買付けの手続に出るなど，様々
な策を弄して，専ら短中期的に対象会社の株式を対象会社自身や第三者に転売
することで売却益を獲得しようとし，最終的には対象会社の資産処分まで視野
に入れてひたすら自らの利益を追求しようとする存在といわざるを得ない。そ
して，抗告人関係者は，相手方の全株式を取得するといいつつ本来協働し合う
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べき企業の経営面を顧慮せず，いたずらに相手方に不安を与えている。すると，
このような抗告人関係者がした前記の経緯，態様による本件公開買付け等は，
前記の企業価値ひいては株主共同の利益を穀損するものとして信義誠実の原則
に抵触する不当なものであり，これを行う抗告人関係者は本件においては濫用
的買収者であると認めるのが相当というべきである」と，投資ファンドを濫用
的買収者ととらえるかのごとき口振りを示したが，このことがまた世上の批判
’の種の1つとなった。
　その特別抗告審・許可抗告審決定（最高裁決平成19年8月7日）（99）も，こ
の抗告審決定を支持し，特別抗告・許可抗告を棄却した。
　同決定は，株主平等原則違反の主張につき，会社法109条1項に定める株主
平等の原則の趣旨は，新株予約権の無償割当ての場合についても及ぷとしつつ
も，「株主平等の原則は，個々の株主の利益を保護するため，会社に対し，株
主をその有する株式の内容および数に応じて平等に取り扱うことを義務付ける
ものであるが，個々の株主の利益は，一般的には，会社の存立，発展なしには
考えられないものであるから，特定の株主による経営支配権の取得に伴い，会
社の存立，発展が阻害されるおそれが生ずるなど，会社の企業価値が殿損され，
会社の利益ひいては株主共同の利益が害されることになるような場合には，そ
の防止のために当該株主を差別的に取り扱ったとしても，当該取扱いが衡平の
理念に反し，相当性を欠くものでない限り，これを直に同原則の趣旨に反する
ものということはできない。そして，特定の株主による経営支配権の取得に伴
い，会社の企業価値が殿損され，会社の利益ひいては株主共同の利益が害され
ることになるか否かについては，最終的には，会社の利益の帰属主体である株
主自身により判断されるべきものであるところ，株主総会の手続きが適正を欠
くものであったとか，判断の前提とされた事実が実際に存在しなかったり，虚
偽であったなど，判断の正当性を失わせるような重大な暇疵が存在しない限り，
当該判断が尊重されるべきである」，「抗告人関係者が原審のいう濫用的買収者
に当たるといえるか否かにかかわらず，…本件新株予約権の無償割当ては，株
主平等の原則の趣旨に反するものではなく，法令等に違反しないというべきで
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ある」と，その最終的な判断の主体は株主であることを明言した。これは，権
限分配秩序という言葉は使っていないが，その立場を前提にしたものと理解さ
れるものである。また，本件新株予約権の無償割当ての不公正の点については，
「本件新株予約権の無償割当ては，突然本件公開買付けが実行され，抗告人に
よる相手方の経営支配権の取得の可能性が生じたたあ，株主総会において相手
方の企業価値の殿損を防ぎ，相手方の利益ひいて株主共同の利益の侵害を防ぐ
ためには多額の支出をしてもこれを採用する必要があると判断されて行われた
ものであり，緊急の事態に対処するための措置であること，…抗告人関係者に
割り当てられた本件新株予約権に対してはその価値に見合う対価が支払われて
いることをも考慮すれば，対応策が事前に定められ，それが示されていなかっ
たといって，本件新株予約権の無償割当てを著しく不公正な方法によるものと
いうことはできない」，「また，株主に割り当てられる新株予約権の内容に差別
のある新株予約権の無償割当てが，会社の企業価値ひいては株主共同の利益を
維持するためでなく，専ら経営を担当している取締役等又はこれを支持する特
定の株主の経営支配権を維持するためのものである場合には，その新株予約権
の無償割当ては原則として著しく不公正と解すべきであるが，本件新株予約権
の無償割当てがそのような場合に該当しないことも，…明らかである」と認定
した。
　2学　説
　以上のような判例の趨勢の下，学説でもこの立場が有力に主張された。
　メストメッカーは，つとに「株式会社は財産共同体である。株主は，会社に
対して，その資本持分に応じて参加する。理事者の選任に関する決定権は資本
多数派の手の中にある。資本多数派が企業の最大の危険を負担するが故に，そ
の者に株式会社における最高の決定権限が付与されているのである」と，株式
会社の理念型を理解した上で，「これとの関係においてすでに，理事者が，現
在のまたは将来の多数派とは独立に，会社に対する勢力を確保するために，会
社法上の手段を投入することは株式会社における強行的な法定の権限秩序に反
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するものであることが明らかとなる。さらに，理事者が会社法上の手段を利用
して自己の支配の永続化をはかれば，理事者は株主の損害において会社外の特
別利益を追及しているのである」，「理事者は，その決定により自己自らを優遇
する権限も，その者がとくに適当であるとみなす株主を優遇する権限をも有し
ない。自己の管理活動を利用して信託者の犠牲において特別の利益を得ること
はいかなる場合でも許されないことは，他人の財産を管理する受託者の自明の
義務に属するのである。この理由からもまた，株式会社の理事者が信託上義務
付けられている権限を利用して自己の地位を固定化することは，理事者にとっ
て，常に違法である。このことは，理事者が自己の地位を固定化すること以外
の何らの利益を得ず，かつ，理事者が主観的には会社の十分によく理解した利
益において行動していると確信している場合であっても妥当するものである」
と，会社の権限分配秩序論の観点から，理事者が資本増加により株主の持分権
に介入することは違法であるとする（1°°）。要するに，機関の権限分配秩序論と
いうのは，取締役の地位は，株主の意思に基づくものであるから，会社支配の
所在を決するのは，会社の実質的所有者たる株主であって取締役ではない。し
たがって，取締役は，たとえそれが会社の利益であると信じている場合であっ
ても，株主の争いには中立でなければならず，自己の有する会社法上の権限
（とくに新株発行権限）によりこの争いに介入してはならない，株主の意思決
定とは無関係に，支配介入の目的で（会社支配の所在を決定するために），そ
の権限を行使してはならないという，会社構造についての基本的理解であ
る（10D。
　このメストメッカーの見解を基礎に，わが国でも権限分配秩序論に立って，
敵対的買収防衛策の適法性・相当性の判断の主体は取締役会ではなく株主（総
会）であるとの学説が主張されている。
　森本滋教授は，次のように主張する。「新株の発行は，本来は，資金調達を
目的とする。しかし，資金調達とは別の目的を主たる理由として，第三者に対
し新株が発行されることもある。その目的が企業経営上合理的な場合，株主総
会の特別決議にもとづき，第三者にいわゆる有利発行することができる。発行
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価額が公正な場合には，取締役が，業務執行上の合理的判断にもとづき自己の
責任において第三者に新株を割当てることができる。第三者割当により株主の
支配関係上の地位に変動が生じても，当然には，不公正発行とはならない。授
権資本制度はこのような権限を取締役に移譲することを予定しているのである。
・・ ｵかし，授権資本制度は取締役に対して株主のいわゆる支配関係上の争いに
介入する権限を与えるものではない。取締役がこの争いに介入する目的で特定
の第三者に新株を発行するときは，他方でそれが企業経営上合理的であるとし
ても，この争いに影響を与える限り，機関の権限分配秩序に違反するために，
その発行は不公正となる」，「この見解によれば，新株発行の経営上の必要性も，
原則として，機関の権限分配秩序が要請する機関中立性の要請に道を譲るので
ある。…不公正発行を基礎づける『不法の目的』とは，この場合，株主間のい
わゆる支配関係上の争いに介入する意図であって，このような意図をもって取
締役が新株発行権限を行使するのは機関の権限分配秩序違反であり，株主の財
産権侵害となる。従って，株主に新株発行差止請求権が認められるのであ
る」（1°2），「株主間に支配関係上の争いがあるとき，敢えて当該争いに重大な影
響を与える第三者割当増資を行うには，単なる資金調達目的に加えて積極的に
当該第三者に割り当てることを必要とする企業経営上の特段の事由がなければ
ならない」（’°3），「株主間に支配関係上の争いがあるとき，当該争いに重大な影
響を与える第三者割当増資を一切なしえないとすることは現実的ではない。し
かし，株主間の合理的な利害調整のために，この場合には，積極的に第三者割
当，とりわけ反対株主を除外して当該第三者に割り当てることを必要とする企
業経営上の特段の事由がなければ，不公正発行となると解すべきである」（te‘）と
いう。
　また，洲崎博史教授は，取締役と会社との利益衝突の視点も加え，次のよう
に主張する。「取締役が，支配権の変動が妥当でないとの判断のもとに，その
阻止のために新株発行権限を自由に用いることを，会社法が認めているとは解
しがたい。確かに現行法は，取締役に，支配権の変動それ自体を目的とする新
株発行を行うことも許している（たとえば親子関係設定による企業合同など）。
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しかし，取締役のこのような権限は，取締役が善良な管理者として行動してい
ることを前提とする。アメリカの学説の多くが指摘するように，支配権争奪時
には取締役は，先鋭な利益衝突に直面する。かかる状況の下で取締役が支配権
変動の是非を，自己の利害関係と全く切り離して中立の立場から判断しうると
は到底いいがたい。もし，取締役のこのような判断が絶対視されるなら，本来
だれが会社を経営すべきかを決定しうるはずの株主の意思とは無関係に，経営
陣が自己の支配権を永続化することを許容することにもなりかねない。乗っ取
り回避が会社の利益になるからそれを目的とする新株発行も許される，という
ような抗弁は認めるべきではなかろう」（1°5）という。
　さらに，川濱昇教授は，機関権険分配秩序と利益衝突という2つの視点を基
礎に，「取締役の地位は株主の意思に基づくものである。会社支配の所在を決
するのは，会社の実質的所有者である株主であって，取締役ではない。したがっ
て，取締役は，株主の章思決定とは無関係に，会社支配の所在を決定するため
にその権限を用いてはいけない」という英米の初期判例の会社構造についての
基本的理解を支持し㈹，この立場を公開買付に即して敷術して，次のように
主張する。「株主は株式自由譲渡性が認められる限り株式を売却することによ
り，かつて彼らが選任した現経営陣を見限り，他の者に会社支配を委ねること
ができる。これに対し，取締役は，株主の選任に基づいて行使することのでき
る彼らの権限を，株主のかかる意思決定を助けるためなら格別，その意思決定
と無関係に支配の所在を決定するために用いることは許されない」（’°7），「経営
陣の権限の正当性がいまだ一形式的なものであるとはいえ一株主の議決権
に基づいている状況下では，現経営陣に自らの地位を維持させるいわれはない。
日英米の現行会社法は，会社の統治構造に（株主以外の）他の構成母体の介入
を予定していない。株主の発言権を法的に縮小すべきであるという主張（株式
債権説）は，他の構成母体の発言権の増大を伴わないと，いたずらに経営者独
裁への道を拓くだけである」（1°8｝，「取締役は，自己の利益のために権限を行使
してはならないのであるから，支配維持のためにその権限を行使することは許
されない。たとえ支配を維持することが会社の利益になると考えたとしても，
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このことは当然にそのための権限行使を正当化しない。なんとなれば，会社の
支配は株主の意思決定に基づいて決せられるべきものであり，株主の意思決定
とは無関係に，会社支配の移転を阻止するべくその権限を行使することは許さ
れないからである」（109）という。
　そして，「指針」も，「買収防衛策は，適法性及び合理性を確保するために，
導入に際して目的，内容等が具体的に開示され，株主等の予見可能性をたかめ
るとともに（事前開示の原則），株主の合理的な意思に依拠すべきである（株
主意思の原則）」（1’°）と株主意思の原則を提言しているが，それは最終的には，
オーナーシップというか株主の意思ということになるといわれている（111）。
　以上のように，これら学説等は，権限分配秩序および利益衝突の観点から敵
対的買収策の適法性・相当性の判断，すなわち企業価値の判断の主体を取締役
（会）ではないとするとともに，株主＝会社の実質的所有者であり，取締役は
株主から経営を任された受託者・受任者であるとの会社構造についての基本的
理解（所有者モデル）から出発し，株主意思の尊重ということを強調し（”2），
これら事項は株主が判断すべきであるとするものである。
　もっとも，この立場に立つ者も，例外的に取締役会の判断に委ねられる場合
があることは認めている。企業価値報告書は，「企業価値を損なうかどうか，
防衛策を解除するかは，原則的に株主が判断すべきであるが，有事においては，
株主総会を迅速に開催できないという時間的・制度的な制約があるので，株主
総会において株主の信任を得て経営を付託された経営者の判断に一時的に委ね
ざるをえない」〔113）という。そして，田中亘准教授も，「取締役会は，株主の事
前の授権があれば，そしてある場合にのみ，防衛策を行使できる」と解釈でき
るが，「それは，一方においては，株主の事前の承認を要求することで，取締
役会の権限濫用に歯止めをかけることができるとともに，他方においては，株
主が事後的に賛成するような買収をあえて困難にすることによって，たとえば
従業員の人的投資を促進するといった，効率的なアレンジメントを可能にする
からである」（114）という。しかし，他方において，田中亘准教授は，「このよう
な法政策は，アプリオリに支持されるべきものではない…。理論的には，効率
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的な防衛策に対して株主が授権をしない可能性は存在する。非効率的な防衛策
に対して株主が授権をする可能性もまた存在する。問題はその可能性が現実世
界においてどれだけ重要かということであり，それは究極的には，実証的に判
断されるべき問題である」ω5），すなわち，「株主が不合理であり，かつ，防衛
策の行使によって不合理を是正することの便益が，効率的な買収を妨げること
による費用を上回る場合のみ，取締役会は（単に意見を述べないだけでなく）
防衛策を行使することができる」㈹，「より説得的な証拠（とくに不合理を示
すような実証結果）が示されない限り，企業価値に関する株主の情報不足を根
拠として防衛策の行使を認めることは，賛成しがたい」ω7）という。
　ただし，例外的にせよその判断を取締役（会）に委ねる場合には，取締役
（会）の行動の在り方が問題となるが，このことについて，「在り方」は，「実
際の買収局面において，善管注意義務を負う被買収者の取締役が，買収提案が
株主共同の利益に適うか否かに関する第1次的判断を自らは回避し，形式的に
株主総会に買収の是非に関する判断を丸ごと委ねて，自己を正当化することは，
責任逃れとさえいうことができる。したがって，買収局面における被買収者の
取締役には責任と規律ある行動が求められる」（118），「取締役は株主共同の利益
を最大化する責務を負っているのであるから，自らは判断を回避し，形式的に
株主総会に判断を委ねるのではなく，自ら責任をもって買収防衛策の導入およ
び発動の要否について判断し，その上で株主に対する説明責任を果たすことが
求められる」（1’9）と，取締役に規律ある行動と責任を要求する。また，企業価値
研究会事務局の折原浩朗経済産業省経済産業政策局産業組織課長は，これを敷
術して，「買収防衛策は，株主の合理的意思に依拠すべきであり，買収の是非
に関する判断は，最終的には株主が行うべきである（「在り方」3（1｝）ことは
明らかである。しかし，わが国の実務では，形式的な株主総会での決議を重視
するあまり，本来必要のない安定株主工作に企業を巻き込むなど，かえって株
主の利益を害するおそれが出てきている。これでは，グリーンメイラーが来て
も防ぎ得ないおそれがあるし，逆に，株主共同の利益を向上させる買収者が来
ても防ぎ得るといった経済社会的に問題となる事態が生じかねない。そこで，
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『合理的な』買収防衛策における取締役の責任，買収局面における取締役の責
任に言及し，『形式的に株主総会に判断を委ねるのではなく，自ら責任をもっ
て買収防衛策の導入及び発動の要否について判断し，その上で』，『買収提案に
対する取締役会の評価等について，できるだけ事実に基づいて，株主に対する
説明責任を果たさなければならない』（「在り方」3（1）（7）とした」（12°）のであり，
「買収者の取締役は，自分できちんと買収提案を精査して，それが企業価値ひ
いては株主共同の利益に適うかどうか評価して，そして，その自らの評価結果
について株主に対し説明責任を果たすことが必要です」（⑳と，取締役の説明責
任を指摘した。また，木村祐基企業年金連合会年金運用コーポレートガバナン
ス担当部長は，「会社の企業価値を向上させる一義的な責任というのは，取締
役に課されていると思います。買収提案に対して防衛策を発動するかどうかと
いうような検討は，まさに企業価値を上げるのか下げるのかという検討なので，
そういう意味でやはり一義的には取締役会がきちんと責任を持って対応すべき
ものではないかと思っています。…まずは取締役が，株主に対して，取締役と
しての判断を明確にしていく必要がある」（122）といい，また，神田秀樹教授も，
「株主意思を確認するという手続はとるにしても，フロントに立つのはあくま
でも取締役です。株主総会が正面に出て相手と交渉できるわけではないのです
ね。さらに，特別委員会の意見を聞くにしても，やはり相手と交渉するのは取
締役の行動の重要性を強調するのが現時点における政策論として重要ではない
かいうのが，今回の報告書のポイントである」（123）と，第1次的には取締役がき
ちんと対応すべきことが求められているとする。
三　取締役会説
　これに対し，第2説は，ステークホルダーの利益を考慮する立場から，対抗
措置の判断権者は，株主ではなく取締役会であるという（取締役〔会〕固有権
限説）。すなわち，「敵対的買収を仕掛けられた対象会社の経営陣が，買収対抗
策を採用してこれに対抗することは，それが企業価値の殿損を防止し，少なく
とも長期的にみて株主の利益を守ることにつながるのであれば，わが国の商法
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の下に置いても正当化される」と考える（124）。
　落合誠一教授は，第1に，「公開株式会社においては，株主が自ら経営する
のは不可能であり，株主には経営の情報も，技量も，そして意欲もないのであ
るから，かかる株主が経営において大きな役割を果たすべきものとするのは合
理的でない」，第2に，「経営者が株主の関与を必要とせずに決定できる事項が
何であるかは，公開株式会社の取締役会の決定事項を定める個々の会社法の規
定により定まるのであり，取締役の選任・解任機関を定める規定から直に導き
出すべきものではない」，第3に，「敵対的買収に対する防衛策を取るか，取ら
ないかの決定が取締役会限りでできるかは，公開株式会社の取締役会の権限を
定める会社法の諸規定およびその解釈によって決まることである」㈱，「どう
もわが国の裁判所は，株主総会決議をあまりに尊重し過ぎているように思えま
す」（⑳，「公開株式会社における株主と経営者との役割分担に関するわが国の
会社法の基本的な法的構造及び敵対的買収への対応は，高度の経営判断を要す
る事項であること等からすると，わが国会社法は，敵対的買収防衛策の採否は，
原則的に取締役会に委ねていると解するのが適当である」とする。一方，この
取締役会の判断については裁判所による審査の対象とすべきことを強調する。
すなわち，「敵対的買収防衛策の採否の決定は，利益相反問題が核心であり，
したがって通常の経営判断の場合と同様に扱えず，経営判断の原則の適用はな
く，裁判所のより突っ込んだ審査が必要とされる」，「裁判所による審査は，現
経営者が株主の利益よりも自己の利益を優先させること（保身行動のリスク）
を防止する仕組みが存在するかどうかを対象とするのが適当である」，Tこの問
題については，本来的には，独立した社外取締役が好ましいが，わが国の現状
を前提とすると，当面は独立した社外取締役に比肩しうると評価できる者も含
めざるを得ない」，「裁判所は，そうした仕組みを備える会社の場合には，その
独立性の有無，審査の過程等を中心に審査を行い，他方，そうした仕組みを用
意していない会社の場合には，経営者の保身動機により歪められていないこと
の立証（疎明）をさせることにする」，「経営者の保身動機により決定が歪めら
れるリスクへの対応がされている場合には，それに加えての株主による承認は，
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不可欠の要件ではないというべきである」，「確かに株式会社において株主意思
は重要であるが，その株主意思の確認の手段として，なんでもかんでも株主総
会決議に結びつけることには慎重であるべきである。少数の株式を有する株主
が多数存在する公開株式会社においては，いわゆる集合行為の問題から生じる
合理的アパシーが」広範囲に認められるから，株主総会の役割は，必然的に受
動的かつ限定的なものになることを看過すべきではない。また，法律上，株主
意思の確認が強行法的に明文で要求されている場合は格別，そうでない場合に
株主意思の確認として株主総会決議を求めることを防衛策の適法性の要件とす
ることには慎重な考慮が必要である。そうでないと，まさに会社法が定める権
限分配に反することになるからである」，「経産省と法務省との指針が掲げる株
主意志の原則は，なぜそれが原則とされるのかの理論上の根拠およびその意思
確認の具体的方法・手段が十分に示されていない。…また，ここにいう株主意
思とは，常に株主総会における決議として確認されるものではないから，契約
解釈における当事者の合理的意思に近いものと考えられ，その意味での株主意
思の存否の判断には慎重な総合的な考慮が必要であり，安易に株主意思に合致
するとか，しないとかの議論をすべきではない」という（127）。
　また，大杉謙一教授は，「企業価値を高める支配権移転を実現し，企業価値
を殿損する支配権移転を阻止するという制度設計が，…わが国では欠落してい
る」（128），そもそも，支配権移転の選別の問題は，「機関権限分配といった原理
論から演繹的に導かれるべきものではない。基本的な価値判断としては，正反
対の議論，たとえば，敵対的買収への対応は高度の経営判断を要する事項であ
り，原則として取締役会が判断すべきであるとの見解もあり得る。いずれの見
解を支持すべきかは，具体的な制度設計を踏まえて，それぞれの制度の長所・
短所を比較して政策的に判断されるべきものである。株主が支配権移転の選別
を行うべきと主張するためには，『株主が判断する』ための制度を設計しなけ
ればならない」（129），「株式会社とは，多様な利害関係人の利益を整理し調和さ
せ，なるべく最大化させようとする（フィクションとしての）社会的合意の産
物であり，仮にある企業買収が社会的利益に反することが明らである場合があ
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るならば，そのような場合については防衛措置を認めることは奇異ではな
い」（13°），「企業価値・株主の公正取扱いという観点から適切でない買収者・買
収方法に対しては，法は適切な規制を行うべきである」（131）という立場から，
「問題となっている企業買収が企業価値にとって破壊的であれば，たとえ株主
に高値を提供する買付であっても取締役会で対抗措置を認めて構わない。けだ
し，株式市場に投資している投資家全体にとって，そう考えることのほうが利
益になるからである。…取締役会に高度の独立性と適切な手続きを要求し，そ
れを充たす取締役会の判断を尊重する点については，デラウエア州法の考え方
は日本法においても採用されるべきであろう」（132｝，「標的会社の取締役会は，
経営者からの独立性を保ち，かつ適切な情報収集を行った上で，現経営者と買
収者とを比較し，仮に現経営者のほうが優れていると考えるのであれば防衛措
置をとることができる」（133），「敵対的買収に対して標的会社の取締役会が防衛
措置を執りうる場合が存在」するところ，「標的会社の取締役会ないしその委
託を受けた委員会が，経営者からの独立性を保ち，現経営陣と買収者側の経営
能力を比較して防衛の適否を判断」すべきであり，「そのような取締役会・委
員会の判断の手続的要素については司法審査が及ぷ」が，その裁判所は，取締
役会の判断がそのような判断として支持できるかどうかを審査することになり，
その審査は主として手続的側面に対するものとする」，「…素朴な権限分配秩序
を論じるだけでは足りず，ニューヨーク州証券取引所のルールの背後にあるで
あろう企業の「支配」に対する洞察が必要ではないか」（13‘）という。
　また，森田章教授は，「取締役会の経営権をないがしろにする権限分配秩序
論を見直すことこそが，喫緊の課題とならざるを得ない」，「株主の発言権を広
く認めるとすれば，株主が本当に会社を経営することができるかが問題となり，
公開会社ではこれを否定せざるを得ないことから，少なくとも（公開会社では
なく）公開企業であるような巨大会社にあっては，取締役会の業務執行権を侵
害するような株主提案はできず，できるとすれば勧告的提案であり，それはた
とえ決議されても取締役会を拘束し得ないとすべきである」（135）と論じる。’とと
もに，支配権維持を主目的とする第三者割当は不公正発行に該当するとした忠
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実屋・いなげや新株発行差止仮処分事件決定（東京地決平成元年7月25日判
時1317号28頁）に対し，「3つの難点があるように思われる。第1は，株式
大量取得者が会社の経営に参加してくると業務に重大な不利益が生じかねない
という場合でも，支配権を維持するための第三者割当増資をなしえないという
のは何故かである。会社の存続ないし長期的利益のために，第三者割当増資を
して何がいけないというのであろうか。第2は，新株発行を正当化させるだけ
の合理的理由の疎明を現経営者に求めている点が疑問である。経営者は長期お
よび短期の利益追求のための業務執行権を有しており（会社348条），むしろ
その妥当性ないし適法性を争う者が行動の不合理等を立証すべきではないかと
思うからである。第3は，裁判所が『新株発行を正当化させるだけの合理的な
理由』の存否の判断を自らが行うことに付いての疑問である。裁判所が会社の
経営者よりも正しい判断ができるという根拠は何なのかである。そもそも経営
判断原則というのは，裁判所が経営判断を避けるというものであるが，何故に
わが国では裁判所が進んで経営判断をしようとするのであろうか。たしかに，
現経営者が無能であって，これを交代させるための企業買収ないし企業買収的
行為が行われているというのであれば，対象会社の経営者がこれに対抗策を用
いることは忠実義務に反する利益相反だということとなり，裁判所こそが，判
断することに十分の合理性があるといえよう。しかし，そうでないのなら，会
社の利益を追求する判断は，会社経営者に委ねるべきべきではないかと考える」
と，疑問を提起する。
　また，藤縄憲一弁護士は，「会社支配権の移動により会社の価値に重大かつ
継続的な悪影響があることが明らかな場合は，取締役会は，会社の価値の保全
を目的として，新株や新株予約権の発行を含め，会社法が認める取締役会の権
限を行使することができるとの考え方が多数であろう」と纏あた上，取締役の
善管注意義務と業務執行権限を根拠に，「会社法上，取締役は，株主全体の利
益のために，会社の価値を保全し増進する義務を負っているから，買収によっ
て会社そのものに悪影響が生じる場合には，取締役には会社の価値を保全する
義務がある」㈹という。
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　また，三苫裕弁護士は，会社を1つの交渉の場と見て，取締役，株主その他
の各会社関係者は，会社法のルールの下で，自己の利益の最大化を行動方針と
して行動するものであり，そのように行動すれば足りると割り切る立場から，
①取締役は，会社に対する善管注意義務・忠実義務を負い，「会社価値」（＝株
主への配分部分である株主価値＋株主以外の者への帰属分）の最大化を目指す
義務を負う。②会社価値をどのように切り分けるか，つまり株主価値にどの程
度配分し，従業員その他の各会社関係者にどの程度分配するかは，取締役の裁
量に許される。③取締役は，会社価値の最大化を目指す義務に反しない限り，
自己の地位の保全を図る事も許される，とする（137）。
　その他の者からも同様の意見が示されている。すなわち，「『権限分配秩序』
という一種のドグマからは，いかなる場合にどのような形で「株主意思」を問
うべきかは明らかとはならない」㈹，「機関権限の分配秩序という考え方その
ものから，何が『著しく不公正な発行』に該当するのかという問題の判定基準
が導き出されるわけではない」（’39），「株主総会の決議がないと防衛策がとれな
いというのでは，現実には適正な防衛は難しい」（14°），「市場での株主判断とい
うけれども，…マーケット・スイープ（誰かが1，000円で買い増し得といって
いる場合に，早く売らないと，1，000円では売れないといったように，市場に
抑圧的効果が存在しているような状況）が起きているようなときに，合理的と
いえるだろうか」（’4’），「買収者の権利濫用を挙証せよという裁判所の考え方で
いくと，会社経営者は，企業買収をかけられてもほとんど何もできないという
ことになりかねない。…新株発行の差止めを請求する株主こそがその発行が不
公正であることを疎明ないし挙証すべきである」（142），「そういう大原則から当
然には具体的な紛争解決の基準が一義的に出てくるわけではない。たとえば，
①取締役会の判断で買収を阻止しうる例外的なケースはあるのか，あるとすれ
ばどのようなケースかという問題，②さらに支配権争奪が現在化した際に発動
されるような防衛策をそれ以前の時点で株主総会が取締役会に授権することが
許されるのかといった問題は，機関権限の分配秩序から一義的な答えが出てく
るものではない。権限分配秩序論の是非といった入り口の議論だけでなく，株
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主による経営者の選択がうまく機能しないシナリオとしてどういうものが考え
られるのか，その場合に経営者による判断を尊重することが事態の改善につな
がるのか，またどのような条件のもとでなら裁判所によるコントロールが有効
に機能し得るかといった点を，機能的な観点から分析し，明らかにしていくこ
とが今後の学説の課題である」（143），「機関権限の分配秩序という考えは，取締
役会の新株発行権限の範囲を考える基本的な視点であって，不公正発行に当た
るかどうかの具体的な基準である主要目的ルールとは次元の異なるものであ
る」（1“｝等の主張がされている。
　そして，とくに，ブルドックソース事件の最高裁決定で強調され，「指針」
に掲げられた「株主意思の尊重」，「株主意思の原則」という点につき，取締役
会説は，厳しい批判あるいは疑問を提起している。すなわち，「買収や買収防
衛策の最終的目的は，日本企業の価値・業績・国際競争力を高め，もって日本
の経済力を向上させる点にある。株主の声だけに絶対的に従っていくことで企
業の価値・業績は維持・向上されるのだろうか。…株式買収の『スピード制限』
がない日本では，支配株式を取得したものならば誰でも好きに，他の多くのス
テークホルダーの利益を犠牲にして自己の利益の最大化を図りかねない。かか
る状況を積極的に容認することが，果たして，企業に長期的視野で自分の人生
を投下しつつこつこつと良いものを作る『モノづくりニッポン』の企業の国際
競争力の維持につながるであろうか。分散化した株主が多い上場企業であれば
あるほど，各各は，所有と経営の分離を前提にして外野から好き勝手にいえぱ
よい。企業の経営方針が嫌であれば市場で株式を売ればよい。株主の中には，
背後の真の顧客に挟まれ自らの投資リターンの『自己責任』を発行会社側に転
嫁する者，一部のヘッジファンドのように企業価値の向上とは違う方向に向く
ことで利ざやを稼げる者など多様化した動機の株主が混在している。そういっ
た『各株主』に，多くの者の『人生』が化体している企業の将来を決する責任
のある絶対的価値判断権を集めてよいものか。『経営者を選ぷ権利は株主にあ
るというだけですべて割り切れる単純なものではない』という指摘は，会社法
の基本と相容れないのであろうか。…進化した買収防衛策を導入する企業は，
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役員自らが責任をもって，分散化した各株主の利益を『株主共同の利益』とし
て，束にして買収者との間で，バランスの取れた利害調整に当たる職務を引き
受けた企業なのだといえよう」との意見（145＞，「株主の意思を尊重すれば株主の
利益が増進するという見方は単純に過ぎる。…株主が短期的な利益を追求した
場合，会社の価値が損なわれる可能性は十分にある。会社の経営方針にしても，
株主が単独で決めるのではなく，経営陣，社員，顧客の総意によって決まって
くるのが現実的である」（146）との意見，「仮に判旨のいうように，特定の株主に
よる経営支配権の取得に伴って企業価値が段損されるが否かは『会社の利益の
帰属主体である株主自身』により判断されるべきであるとしても，本件（ブル
ドックソース事件一筆者）でなぜその判断を株主総会で行う必要があるのか，
という疑問が生じる。すでに公開買付が開始されているのだから，株主は買収
に賛成なら公開買付に応募し，反対なら応募しなければよいだけであり，…こ
の上さらに株主総会決議をする必要がどこにあるのか。しかもそれは，単純に
同一株主が二重の判断をするということではなく，公開買付への応募が現に株
主である者による判断であるのに対し，株主総会は，基準日の時点では株主で
あったが今は株主であるかどうかもわからない者（過去の株主）が判断するの
である。このような株主総会の判断によって，現に株式を持つ者による判断で
ある公開買付けによる支配権取得に干渉することに果たして合理性はあるので
あろうか，「そもそも特定の株主による支配権取得により企業価値が殿損する
かどうかを株主に判断させることにどういう意味があるのか，…買付価格がY
（公開買付対象会社一筆者）の現経営陣の下で実現すると考える株価よりも高
ければ，各株主は公開買付けに応募するのであり，そして応募した以上は全部
買い取られるのであるから，その後にYがどのような状態になるかには関心
を持たないのではないか，それならばなぜ，支配権取得に企業価値が殿損する
か否かを株主に判断させるのか」（147），「公開買付けによる支配権取得に対して
まで，株主総会決議によって干渉することの合理性は，筆者には見いだすこと
ができない」㈹との意見，「会社法は，株式の自由譲渡性に高いレベルの保護
を与えていること，買収防衛策は株主の財産である株式の売却機会を制約する
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性質を有していることからすれば，伝統的な会社法の枠組みの中で議論する限
り，買収防衛策の導入や発動は株主が決めるべきであるという裁判所の考え方
はそれなりに合理的である。しかし，政策論として考えた場合，買収防衛策の
導入についてはいざ知らず，防衛策の発動を株主に判断させることが適当かど
うかは大いに疑問である。発動に当たっての株主意思確認のための株主総会が
適時に招集できるかといった技術的問題はさておくとしても，個々の株主は，
会社や他の株主に対し善管注意義務や忠実義務を負っているわけではないし，
株主の中には，純粋な投資家もいれば，株式の保有関係の外で会社から利益を
確保しようとする取引先まで利害関係を異にするさまざまの者が混在するから
である。株主総会の判断を経ることによって，株主が決めたという錦の御旗の
下に，会社や株主全体の利益との関係においては無責任な判断が安易になされ
る危険性も否定できない。そして，政策論的に最大の問題は，企業としての経
営効率の追求を犠牲にすれば，上場会社であっても，経営者は自社の株主構成
を相当程度コシトロールできるという点にある…株主意思の過剰な尊重は，日
本企業に安定株主工作を推奨し，ひいてはその国際競争力を損ねる効果を生ん
でいることを深刻な問題として認識する必要がある」（149）との意見等である。
　また，「株主利益の最大化」という点についても，批判をする。すなわち，
「株主利益の最大化といった場合の『株主』として何を想定すればよいのか悩
むところである。…株主利益最大化原則を強調しすぎると，取締役の側から見
ると，会社に対する損害賠償責任について経営判断の原則や責任の一部免除制
度等による保護があるとはいえ，難しい問題については，自ら判断することを
避け，株主の意見に従うのが無難だという方向の議論になりがちである。また，
株主の側から見ると，取締役は株主の利益最大化原則に従って行動すべきであ
るから，何事についても株主の意見に従うべきだという方向の議論につながる
かもしれないし，現にそのように主張する株主も少なくない」が，そのような
方向には問題がある㈹）との主張，あるいは会社関係者にはいろいろな者がお
り（たとえば，会社との将来の取引を期待して多額の投資をした下請け業者，
定年まで雇用されると期待し，他社への転用が不能の特殊の仕事に熟練した従
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業員，地域の環境維持に関心をもつ者等），その者の利害は，株主の利益最大
化と一致しない。論理的には，それらの関係者が事前に，将来起こりうるすべ
ての状況を想定して会社と契約を締結しておけば問題は解決されるが，実際に
はそれは不可能であり（いわゆる『契約の不完備性』），『市場の失敗』を補完
すべき公法的規制にも全幅の信頼は置けない。そこで，とくに大規模公開会社
の利害調整の原則は，株主の利益のみならず，債権者，従業員，消費者，地域
住民等より広範な利益を考慮する形に設定されるべきであるとの主張c151），あ
るいは「株主利益の最大化は，近年の不完備契約の経済理論を前提にすると，
決して自明の原理ではない」㈹「第1に，現行法がある事項につき明文の規定
で株主に決定権を与えているとしても，明文の規定のない事項について，株主
の意思ないし利益が決定的であると解されるかは明らかでない。第2に，その
ような説明は，あくまでも現行法の解釈論であり，会社法を改正し，従業員に
も取締役を『選ぷ』権利を与えるべきだという主張に対しては無力である」㈹
等の主張である。
　以上のように，取締役会説は，株主意思尊重論を様々の角度から批判の上，
企業価値，敵対的買収防衛策の適法性・相当性の判断は高度の経営判断事項で
あること，あるいは取締役の善管注意義務，忠実義務等を根拠に，これら判断
は，原則として取締役会が行うべきことを主張する。と同時に，裁判所の審査
能力に期待し，この取締役会の判断については，裁判所の審査の対象とすべき
ことを主張する。
四　若干のコメント
　1判断主体の問題性
　企業価値の解釈如何にかかわらず，企業価値の確保・維持・向上は，会社の
みならず会社を取り巻く全ての利害関係者にとって利益である。なぜなら，そ
れは，株主にとっては株価や配当の上昇となり，会社債権者にとっては担保価
値の増加となり，従業員労働者にとっては労働環境の改善，労働分配率の上昇
となるなどその恩恵は広範囲に及ぷからである。しかし，企業価値の確保・維
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持・向上の判断は，本質的に主観的なものであり，判断主体によるなにがしか
の偏差は不可避である。そうした中で，誰の判断が企業価値の確保・維持・増
進にとってより適切といえるかということである。
　2　株主意思尊重論について
　取締役会説の指摘する株主意思尊重論批判に対しては，次のように反論する
ことができる。
　（1）公開買付の強圧性　まず，公開買付が成功したときに，買付に応じなかっ
た株主は，応じたときよりも不利に扱われることが予想される場合には，たと
え大多数の株主が買付価格は客観的な株式価値よりも低いと考えているときで
も，株主は買収に応じるような圧力を受けるといういわゆる公開買付の強圧性
の問題㈹であるが，これが問題となるのは，公開買付価格が客観的企業価値
を反映せず，低い場合であるが，このような事態が一般的に生じるものなのか
そもそも疑問である。また，仮に例外的にそのような事態が生じることがある
としても，「この考慮によって（敵対的買収防衛策を一筆者）正当化できる
のは，株主が買収に応じる圧力を受けないような状況下（典型的には株主総会
の場で）で，買収の当否を判断できるようにする目的でなされるものに限定さ
れ，真に株主の多数が賛成するような買収を困難にする事までは正当化するも
のではない」（155）といえる。
　（2）株主の情報不足　次に，被買収会社の株主は，自社の企業価値について
十分な認識を有していないため，長期的に企業価値を増大させなくても，短期
的に利益を上げるような経営に走りがちになるという企業価値についての株主
の情報不足の問題である。確かに，株主は，大株主・企業家株主であっても，
自ら取締役に就任していない限り，その意向に適った者を取締役に送り込んで
いる場合でも，会社経営に日常的に関わっているわけではない。したがって，
業務執行に関する情報につき，業務執行機関である取締役に比し劣るものとな
ることはいうまでもない。まして，零細な投資・投機株主は，その意向に適っ
た者を取締役に送り込むことは実際上不可能であり，会社経営からは完全に疎
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外されているのが実状である。会社側から株主に対する情報開示がされたとし
ても，その情報は会社経営者の意向を経てのものであり，情報の量と質におい
て経営者の情報に劣るものであることは自明である。その意味で，株主の判断
には，株主の能力・技量・意欲如何に関わらず，取締役の判断に比べ，不合理
な判断がされる可能性が高いということができる。しかし，株主は，専門家の
助力を得て，不足情報の開示を会社に求め，その充実を図り，その情報の分析・
活用に努めることはできる。買収（提案一筆者）と防衛策のいずれが企業価値
の維持・確保・向上に資するかを判断する程度の情報は，開示により与えるこ
とは不可能ではない。それに，「情報不足の株主も，その事実を考慮に入れた
上で，取締役会の助言に従うかどうかを判断できるのであるから，情報不足自
体は，取締役会による防衛策の行使を正当化する事由にはならない」（’56）といえ
る。
　（3）株主のバイアス　さらに，株主は，単に情報不足であるばかりでなく，
企業価値を評価する自己の能力や，取締役会の能力および忠実性に関し，バイ
アス（＠企業価値を評価する自己の能力を過大評価する傾向，⑮企業価値を評
価および実現する取締役会の能力を過小評価する傾向，＠取締役会の判断が私
益によって歪められる可能性を過大評価する傾向）のかかった予測をするとい
う意味で，株主は不合理な判断をし勝ちであるという㈹，いわゆる株主の不
合理の問題であるが，価値判断におけるバイアスは株主に限ることではなく，
取締役も含め判断主体に多かれ少なかれ存在するものである。問題は，それが
不合理な判断を生じる程のものかということである。現状において，「株主の
判断が不合理であると信じる根拠に乏しい。また，かりに不合理であるとして
も，防衛策を認めることでその問題を是正することの便益が，効率的な買収を
も困難にすることに伴う費用を上回るかどうか，明らかでない」（158）といえる。
　（4）敵対的買収者による従業員の信頼の裏切り　また，敵対的買収者が従業
員の信頼（従業員はキャリアの前半生において企業特殊的な技能に投資し，後
半生において，その時点における限界生産性を超えた賃金を受け取るが，これ
は明示の契約で保証されたものではく，黙示の契約という形を取らざるを得な
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いのであり，経営者を信頼するほかないということ）を裏切り，賃下げ・解雇
を行うという仮説，「信頼の裏切り」の理論についても疑問がある。そもそも，
終身雇用制が崩れ業績連動報酬が一般化した会社において，このような信頼関
係が経営者と従業員の間にあるのか疑わしい。「信頼裏切りの理論は実証的裏
付けに乏しく，とりわけ80年代に興隆した敵対的買収が，信頼の裏切りを主
たる目的として行われたとは考えられないという認識が一般的である」㈹）とい
う指摘が妥当すると考えられる。もっとも，「『信頼の裏切り』を目的とする買
収に対しては防衛策を行使できないと，従業員の行う人的投資の保護は，『黙
示の契約』によるものから，より費用のかかる明示の契約，評判の機能あるい
は法的規制（解雇権の濫用法理など）に頼らざるを得なくなるのであり，その
ことを考慮すれば，従業員の信頼を保護するという目的での防衛策の行使も，
株主による事前の授権があれば認めるという法政策もあり得る」（16°）ということ
はできる。
　⑤　株主の多様性　株主の意思というとき，確かに，株主の多様性というこ
とが問題となる。一般に営利法人たる株式会社の社員たる地位，すなわち株式
の帰属主体を株主というが，株主には，法律上，その保有する株式に付着する
権限により普通株主と種類株主（優先株主・劣後株主〔会社108条1項1号・
2号〕，議決権制限株主〔同条同項3号〕，譲渡制限株主〔同条同項4号〕，取
得請求権付株主〔同条同項5号〕，取得条項付株主〔同条同項6号〕，全部取得
条項付株主〔同条同項7号〕，拒否権付株主〔同条同項8号〕，取締役・監査役
選任権付株主〔同条同項9号〕等）とがあり，また経済上の観点からは，所有
株式数の大小により大株主と小株主に，株式取得の動機ないし株式保有の目的
により純然たる投資株主，投機株主，企業家株主等に分けられる。そして，こ
れら株主間では，経済的欲求が異なり，それゆえに会社経営への参与のインセ
ンティブも異なっているのが通常である。
　なかんずく，重要なのは，小株主相互間の相違・対立ではなく，大株主であ
る企業家株主と概して小株主である投資・投機株主（および投資ファンド等）
との相違・対立である。一般に大株主である企業家株主は，大量の出資を行い，
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大株主として大きな利益を獲得する権利（剰余金の配当・残余財産の分配，株
価変動利益の確保等）を確保する一方，会社が倒産した場合などに出資を回収
できないという大きなリスクを負う。それゆえに，大株主・企業家株主は，会
社の経営に関与せざるをえないし，関与できなければ，出資を躊躇するという
ことになりかねない。そして，このようなことを配慮するがゆえに，会社法は，
株主に会社経営者の人事権を与える（会社329条1項・339条）一方，1株1
議決権の原則（会社308条）・資本多数決制（会社309条）により株主総会決
議を通じての会社支配権を大株主・企業家株主に与えている。そこで株主総会
決議を制するに足る株式（議決権）を有する大株主・企業家株主は，自己の意
思を会社の意思として実現することができることになる。したがって，大株主・
企業家株主の最大の関心事は，会社経営の長期的な安定・向上，長期的な利益
の確保であり，短期的な利益はそれ程重視しない。長期的な経営の安定・向上，
長期的な利益に資すると認められる場合には，短期的な利益を断念することも
やむを得ないこととして容認する傾向が一般的である。もっとも，ファンド投
資家に利益を確保させることを目的とする投資ファンドは，大株主であっても，
投資対象企業に短期的な利益を求ある傾向があり，企業家株主と同視すること
はできない。両者の間でも深刻な利害の対立があることは，最近の村上ファン
ド事件（同ファンドによる阪神電鉄，ニッポン放送，大阪証券取引所，TBS
株の大量取得事件），スティール・パートナーズ事件（スティール・パートナー
ズ・ジャパンおよびその関係会社によるブルドックソース株の公開買付事件）
にも明らかである。これに対し，一般に小株主である投資・投機株主（個人投
資家など）は，法律上，議決権（1．St　1議決権の原則〔会社308条1項・325
条〕）により比例的に会社支配への可能性が与えられているとはいうものの，
株式資本（議決権）の多数に至らない限り，その者の会社経営の意欲・能力の
如何にかかわらず，株主権に内在する議決権を行使しても，自己の意思を会社
の意思として結実させることができない。その会社支配の可能性は潜在的なも
のに留まらざるを得ない。株主総会の決議を制するに足る程の株式を有しない
零細な株主である投資・投機株主としては，好むと好まざるとにかかわらず，
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資本多数（議決権多数）を占める大株主・企業家株主の決定を会社の統一的な
意思として承認せざるをえない。ここに零細な投資・投機株主の議決権，これ
に基づく会社支配の権能は，事実上形骸化・無機能化する。そして，これら零
細な投資・投機株主の手元には企業の収益・利潤の分配に参与する所有名義だ
けが残ることとなるq会社経営に事実上参与できない零細な投資・投機株主と
しては，長期的な利益とか会社の経営の長期的な安定・向上というより，短期
的な利益の実現あるいは株価変動による投機利潤の確保に関心を持たざるをえ
ないのである。
　このように大・小株主の利害が複雑に絡み合い，対立しているという実状の
中で，株主意思の尊重といわれても，どの株主意思を尊重すべきなのかと戸惑
うのは当然である。もちろん，多様な株主間の複雑な利害対立を超越した，あ
るいは平均化した株主全体の利益というものがあるなら，それを尊重するとい
うことには一理あるということができる。しかし，たとえば，長期的には会社
にとって利益であるが，短期的には利益を縮減させる経営者の行動（例えば，
濫用的買収者に対する防衛策〔公開買付者の株式の高値買い取りなど〕の策定・
発動など）に対し，大株主・企業家株主は賛成であるが，小株主・投資・投機
株主は反対であるという場合，どちらの株主の意思を尊重することが，ここに
いう株主意思の尊重の原則に適合することになるのか，株主全体の利益とは何
かは，必ずしも判然としない。しかし，この問題は，何処で割り切るかの問題
である。資本多数決制を基本とする会社法においては，大株主・企業家株主の
意思の優先を基本とし，その行き過ぎを抑制するシステムを別途構築する方向
を考えることにならざるを得ないと思われる。
　また，企業の社会的責任が問われるような公開大企業においては，株主だけ
でなく，従業員，会社債権者のほか，地域住民，消費者など会社を取り巻く多
様な者の利害を考慮すべきことがいわれている。ステークホルダー利益への配
慮である。とすると，株主以外の者をも企業価値判断の主体として関与させる
のかという問題が生じてくるが，ここでは，実際上その具体化にはまだまだ課
題が山積していることだけを指摘するに止めたい。
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　（6）株主意思の確認の方法と株主総会決議　また，株主意思にこのような分
裂がない場合であっても，その株主意思をどのようにして確認するのかという
ことが問題になる。その有力な方法の1つが株主総会の決議であることに異論
はない。「会社法上株主総会決議事項を除き，会社経営に関する重要事項は，
取締役会（取締役会設置会社の場合）により決定され，株主による会社の経営
や統治の在り方の1つの決定方法は，取締役の選・解任を通じてであることを
勘案すると，買収防衛策の導入または発動についていわゆる勧告的決議により
株主総会で議決権の過半数の賛成を得たという場合についても，当該買収防衛
策が株主の合理的意思に依拠していることを示す事情としては考慮され得
る」㈹）し，「適正な手続を経た典型例ともいえる株主総会という場で諮られた
株主意思を，買収防衛策における株主意思としてことさらに否定する理由はな
い」（162）といえる。それにしても，株主意思の原則に関しては，上述のような問
題が指摘されている。しかし，これに対しても，次のように反論することが可
能である。
　（7）過去の株主の介在　確かに，株主名簿の名義書換未了の株主は，実質的
には株主であっても，株主であることを会社に対抗できず（会社130条1項）
株主総会で議決権を行使することができない。反面，既に株式を譲渡して実質
的には株主ではなくなった者（過去の株主）も，譲受人への名義書換が完了し
ていない限り，会社との関係では，なお株主として取り扱われる。そこで，名
義はあるが実質的に既に株主でなくなった者も株主総会において議決権を行使
することができることになる。しかし，このような株主は，もはや当該会社の
経営に格別の関心がないのが通常である。そのような株主の意思を尊重するこ
とに合理性はあるのかという疑問が残ることは事実である。しかし，このよう
な過去の株主が議決権行使株主の中でどの程度の比率を占めているのか，株主
総会の判断を不合理なものとする程のものなのかについての，実証的データは
ない。少なくとも，議決権行使株主の過半数が過去の株主であるということは
常識的に考えられない。そのような過去の株主が少数派として存在するがゆえ
に，株主総会決議が不合理なものとなるおそれがあると決めつけることは疑問
一77一
法科大学院論集　第6号
である。それに，やや形式論になるが，過去の株主も，その名義ゆえに行使で
きることとなった議決権については名義書換未了株主の利益を配慮する義務が
あるのであり，一概に過去の株主であるから不合理で無責任な判断をするもの
と決めつけることには違和感がある。
　（イ）迅速な開催の困難　確かに，株主総会には取締役会に比し大会議であり，
迅速には開催できないという技術上の問題がある。しかし，①敵対的公開買付
は一般に会社にとって日常的なことではなく，また軽微なことではない。ここ
では，迅速性より，むしろ慎重さが求められる事柄である。迅速性に問題があ
るとしても，株主総会決議を待つべきである。また，②株式会社における株主
意思の確認は，株主総会決議が唯一のものというわけではない。株主数が少な
い株式会社においては，株主全員の個別的な方法での意思確認も現実性のある
ことである。その場合には，株主総会決議にこだわる理由はない。また，③株
主総会が形骸化し，経営者が株主総会を牛耳っている実状の下においては，株
主総会の承認という仕組みは，結果的に経営者にフリーハンドを与えることに
なりかねないといえるが，そのことは，株主総会の一層の活性化のインセンティ
ブではあっても，株主を会社の実質的所有者とする現行会社法において，株主
総会の意義を失わせるものではない。やはり株主意思は原則的には株主総会に
おける決議によるべきである。
　（ウ）株式売却　先に述べたように，敵対的買収防衛策の株主総会の承認に関
しては，公開買付のオッファーを受けた株主は，買付価格が自分の希望に合え
ば持ち株を売却すればよく，合わなければ売却しなければよいのであり，重ね
て株主総会決議を認める必要はないという趣旨の見解がある。しかし，このよ
うな見解は，株主の関心を株式の譲渡価格に限定する前提に立って成り立つに
すぎない。たしかに，そのような株主がいるであろうことは否定できない。し
かし，それが全ての株主というわけではない。小株主の中にも，影響力は小さ
くてもなおその会社に株主として留まりたいという者がないとはいい切れない。
まして，大株主・企業家株主は，株式の価格だけで買収への対応を考えるわけ
ではない。株主の多様性を認めながら，株主の関心を一律に株式の譲渡価格に
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限定する議論は，その前提認識に疑問があるというほかない。
　（［）株主総会の形骸化　また，取締役会説の中には，今日の株主総会は形骸
化し，事実上会社経営者の思うように牛耳られているので，株主総会決議を尊
重することは，経営者の専断を許し，また，安定株主工作を促進させ，国際競
争力を低下させる結果になりかねないという指摘がある。確かに，多くの会社，
特に多くの株主を擁する大会社において，株主総会の形骸化は著しいといわれ
ている。しかし，全ての会社の株主総会が形骸化しているわけではないし，ま
た，現在は株主総会が形骸化している会社も，敵対的買収のような非常事態に
おいては，株主の関心も高まり，それなりに活性化するものである。それに，
それだからこそ，株主総会の活性化を図り，コーポレートガバナンスの充実を
目指すのが今日の会社法の課題である。株主総会決議の形骸化をもって，取締
役会説を正当化するのは困難と思われる。
　なお，日本コーポレート・ガバナンス・フォーラムは，取締役会説の立場か
ら，「買収防衛策の導入については，株主の意思を尊重することが求められる
が，そのための方法としてすべての場合に株主総会の承認が必要であるという
立場はとらない。なぜなら，第1に，公開会社における株主総会と取締役会と
の権限分配のあり方から見て，買収防衛策の導入が必ずしも株主総会の権限に
属する事項とは考えられないこと，第2に，買収防衛策の導入に常に株主総会
の承認を必要とすることは，却って，株主総会の承認を口実としたフリーハン
ドを業務執行者に与える恐れがあるからである」（163）とする。その結論には賛成
であるが，その理由には疑問がある。とくに同フォーラムの第1の理由は，取
締役会説の結論であり，その根拠ではない。
　3その他の論点について
　（1）経営判断事項性　取締役会説は，上記のように，株主意思尊重論批判に
加え，その積極的な根拠の1つとして，上述のように敵対的買収防衛策の問題
は，高度な経営判断事項であるということを強調する。しかし，結果的に会社
支配権の変動が生じるような事態は，会社の構造に変革を生じさせる異常事態
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であり，日常的な業務執行事項ではない。取締役会の経営判断に属するような
事項ではないというべきである。ちなみに，現行会社法は，①組織再編行為等
会社の基礎の変更（定款変更〔会社466条〕，事業譲渡等〔会社467条〕，合併・
株式交換・株式移転・会社分割〔会社783条1項・795条1項・804条1項〕，
資本金の額の減少〔会社447条1項〕，解散・会社の継続〔会社471条3号・
473条〕），②株主の地位に関わる事項（一般承継人に対する株式売渡請求〔会
社175条1項〕，全部取得条項付種類株式の取得〔会社171条1項〕，株式の併
合〔会社180条2項〕），③株主平等の原則の上から株主の利害に関わる事項
（譲渡制限株式の買取等〔会社140条2項・5項〕，特定の株主からの自己株式
の取得〔会社156条1項・160条1項〕），④募集株式・新株予約権の発行等に
関わる重要事項（全株式譲渡制限会社における募集株式・新株予約権の発行等
〔会社199条2項・200条1項・202条3項4号・204条2項・238条2項・239
条1項・241条3項4号・243条2項〕，に関わる重要事項〔会社199条2項
〈201条〉〕），⑤会社支配に関わる重要事項（累積投票により選任された取締役
または監査役の解任〔会社339条1項〕，役員等の責任の一部免除〔会社425
条〕）等を，いずれも株主総会の特別決議事項としているのであり，明文規定
はないが会社の支配に変動を及ぼすような敵対的買収防衛策の策定。実施等企
業価値に関わる判断には，株主の判断に委ねていると解するほかないと思われ
る。
　②　取締役の中立性　また，取締役会説は，会社を取り巻く複雑な利害を取
締役こそが中立の立場から適正に判断し，調整することができることを強調す
る。しかし，取締役の中立性論にはいくつかの疑問を禁じ得ない。
　C7）取締役のバイアス　取締役（会）に限らず，誰であろうと，物事の判断
には，一般に何らかのバイアスがかかる可能性があることは否定できない。立
法府や裁判所が敵対的買収に対する防衛策を認めるか否かを判断する場合でも，
例えば，ITバブル崩壊の事実から，市場の判断は誤りがちであると考える可
能性（いわゆるhindsight　bias），センセーショナルな報道（たとえば，買収
後の大量解雇や有名な買収者が有罪判決を受けたというような報道）から，敵
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対的買収者は概して濫用的買収者（悪者）であると考える可能性（いわゆる
availability　heuristics）があることを否定することはできない。取締役（会）
の判断もその例外ではない。取締役（会）判断については，取締役は，買収者
を自分達の属する社会的グループとは異なる「よそ者」，「部外者」と見なして
敵対的に反応する可能性（いわゆるin－group　bias）も指摘される㈹。また，
株主と逆に取締役は自己を経営の専門家と自負するが故に，その能力を過大に
評価する反面，株主を経営の素人であるとしてこれを軽視し，その意見をあま
り尊重しない傾向も見られる。
　（イ）利益相反　特に深刻に受け止めるべきは，取締役（会）と会社・株主と
の利益相反の問題である。会社・株主にとって不利であっても，自分の利益と
なるような行動を取締役（会）が採る可能性である。取締役は，取締役であり
続けることによって，会社経営を主導できるだけでなく，高額の報酬，その他
の取締役であることによる様々の便益を享受することができるが，取締役でな
くなれば，会社経営に関与できなくなるだけでなく，報酬，その他の様々の便
益を一挙に失うことになるのであり，自己の地位の保持に大きな利益を有して
いる。このような者が自己の利益と会社・株主の利益とが衝突する場面で，中
立的な立場に立って，公正な判断ができるとは考えられない，というのがこれ
までの経験の示すところである。会社法における利益相反行為の規制（会社
356条・361条）は，このような認識を前提とするものである。敵対的買収に
対する防衛策の導入・維持・発動の適法性・相当性，企業価値の判断において
も，現経営者である取締役（会）は，概して自己の地位の維持に利益を有して
いるものである。このような地位にある取締役が，全く中立的立場で，敵対的
買収とその防衛策のいずれが企業価値の点で優れているかを公正に判断するこ
とができるとは一般には考えられない。
　㈲　司法審査　取締役（会）説の立場は，取締役（会）の判断には上記のよ
うな問題があることを自覚するゆえか，取締役（会）判断に対する裁判所の審
査，司法審査の必要性を主張する。しかし，この裁判所の審査能力については，
「当事者より遙かに劣った情報しか持たない裁判所や個別具体の状況に対応で
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きない一般的な法制度が有益な役割を」果たしうるかどうか簡単には分からな
い」（’55），「裁判所は（理屈の上では）株主よりも情報優位に立つ可能性がある
反面で，株主と同じだけの情報に基づいて，被買収会社の企業価値を判断する
ことについては，株主の多数派よりも劣っている可能性が高い。裁判所は，経
営はもちろん経営の評価についても専門家ではないし，また，株主と比べて正
しい評価を行う誘因も十分ではないからである（株主は，少なくとも正しい判
断をする金銭的な動機があるが，裁判官にはそれがない）。このことを考慮す
れば，裁判所が前述のア（取締役会のコメントは真実か）とイ（コメントは虚
偽か）の場合を区別するについて，株主と比べて特に優れているとは必ずしも
いいえないと思われる」㈹等の疑問が提起される。しかし，このような問題が
あるとしても，法治国家においては，裁判所に紛争が持ち込まれた場合には，
裁判所が敵対的買収防衛策の適法性・相当性を，企業価値の観点から司法判断
（行為の有効性，関係者の義務違反・責任の成否等）をせざるを得ない。
第四　会社は誰のものか
一　アプローチの視角
　上記企業価値の意義および判断主体の問題は，先にも述べたように，「会社
は誰のものか」という議論と密接に関わっている。すなわち，企業価値を株主
の利益と捉え，その判断の主体を株主とする立場の背景には，会社は株主のも
のであるという考えがあり，企業価値をステークホルダーの利益と捉え，その
判断の主体を取締役会とする考えの立場の背景には，会社はステークホルダー
のものであるという考えがあると思われるからである。そこで，最後に，「会
社は誰のものか」の議論を整理・検討する。
　ところで，「会社は誰のものか」という問題は，①会社の所有者は誰か（株
主かそれ以外のステークホルダーか）（所有論），②会社の実質的支配者・最終
的決定権者は誰か（株主か経営者か）（支配論・権限論），③経営者は誰の利益
を重視して経営を行うべきか（株主の利益かそれ以外のステークホルダーの利
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益か）（経営の指標・目標として，あるいは経営者の法的義務・責任として）
など様々の局面の問題として論じられている。しかし，このうち，①は，法形
式からすれば，あまり意味のない問題設定とうほかない。なぜなら，会社は法
人であり（会社3条），法的主体であって所有権の客体ではないからである。
したがって，法律学の世界では，①は，会社の「実質的所有者」は誰かという
実質論として論じられる問題である。しかし，それにしても，「『会社は誰のも
のか』という問いの設定自体が『会社の所有権』という考え方を暗黙の前提と
しており，『お金を出した人，つまり株主が所有者である』以外の結論はとり
にくいものである…。言い換えると，『会社はだれのものか』という問いの設
定を承認した時点で，議論の結果はほぼ見えている」㈹という意見に代表され
るように，法律学の立場からは，出資者である株主が会社の実質的所有者であ
るということは当然のことであり，改めて論じる意義はほとんどない。
　それにしても，「会社は誰のものか」という問いは，あまりに漠然としてい
る。会社法の議論としては，①会社経営に対する何らかのコントロール権をス
テークホルダー（ことに従業員）にも付与すべきかという問題であり，②取締
役はもっぱら株主の利益を最大化する義務を負っているのか（義務論），それ
とも，その他のステークホルダーの利益をも考慮することが許されるのか，更
に場合によってはそれが要請されるのか（権限論）という問題として論じるの
が相当である㈹）。そこで，本稿では，「会社は誰のものか」という問題は，上
記①および②につき，企業価値に関わる範囲で検討する。
二　見解の対立
　1緒　説
　「会社は誰のものか」という問題については，バーリ対ドッド論争として広
く知られているように，考え方が対立する。第1は，経営者は，何より株主の
利益を優先・最大化すべきであるというものであり（株主主権論株主利益最
大化論）。第2は，資本を出資した株主だけでなく，従業員，債権者，顧客，
地域住民等の関係者（ステークホルダー）の利益をも考慮していくべきである
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というものであり（ステークホルダー主権論・最大化論），第3は，その折衷
説ともいうべきものである。
　2　株主主権論・株主利益最大化論
　（D　伝統的考え方　バーリは，会社法上の権限としての会社権限は，株主す
べての割合的利益のためにのみ行使されるべきであり，経営者が株主以外の者
の利益を意識する必要はない。株主利益の最大化こそが経営者の行動をコント
ロールする指標になる（株主利益最大化原則）と主張した㈹。わが国では，
一時，会社は株主のもというより，むしろ従業員や取引先，地域社会といった
ステークホルダーのものという考え方が強まったが，10余年位前からは，再
び株主主権論が重視されるようになってきている。すなわち，1997年（平成9
年）9月自由民主党法務部商法に関する小委員会「コーポレートガバナンスに
関する商法等改正案骨子」は，「株式会社は株主のものであって，株式会社の
主権者は株主とする」（原則1）（株主主権論），したがって，「株式会社は，株
主の利益を最大にするように統治されなければならない」（原則1’）（株主の
利益最大化の原則）という原則を提示した（17°）。また，2005年（平成17年）3
月に日本経済新聞社が行った経営者と市場関係者を対象としたアンケート調
査（mによると，「会社はだれのものか」という問いに対して，経営者と市場関
係者の約9割は，株主のものであると回答しており，この結果によれば「会社＝
株主のもの」という考え方が日本においても重視されるようになってきている，
という（’72）。そして，伝統的会社法学は，従来から一般に，株主は会社の実質
的所有者であるから，会社は基本的には株主利益最大化のために運営されるべ
きであると解してきた㈹（所有者モデル）。
　しかし，このような考え方に対しては，①何を根拠に株主は会社の実質的所
有者だといえるのか，②仮に実質的所有者だとしても，そこから会社は株主の
利益最大化のために運営されるべきだという規範的主張がどうして導かれるの
か，③株主は会社の実質的所有者であるとしても，実質的所有者はあくまでも
所有権者ではないのだから，それだけでは株主利益最大化原則の基礎付けとし
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て十分ではない，所有権者でないものに所有権者と同様な地位を認めるために
は，株主の実質的所有者性の内容・程度を分析して，その結果があたかも所有
権者の地位に等しいとの実質的な理由付けが必要である，そして，そのための
論証としては，株主の権利から（議決権が株主にのみ与えられており，会社の
基本的事項の決定，取締役の選任・解任および利益の処分が株主に任されてい
ることなど），会社においては株主の意思が決定的であり，これは所有権者の
意思に比肩しうるものと評価できるとすることである，との批判があった（174｝。
　（2）最近の会社法学説　そこで，最近の会社法学説は，所有者モデルとは別
の観点から，株主利益最大化原則を主張する。
　江頭憲治郎教授は，「株式会社は，対外的経済活動で利益を得て，得た利益
をその構成員（株主）に対して分配することを目的とする法人である（会社
105条2項）」から，「株式会社においては，対外的経済活動における利潤最大
化を始めとする『株主の利益最大化』が，会社を取り巻く関係者の利害調整の
原則となる。その原則の具体的効果として，①株主利益の最大化に反する定款・
総会決議は無効であり，②取締役の善管注意義務・忠実義務（会社355条・
330条）とは，株主（社員）の利益最大化を図る義務を意味する，ということ
が導かれる」（175），「会社法の視角，とくに取締役・執行役の善管注意義務・忠
実義務の履行の判断基準としては，『株主の利益最大化』の原則を採用せざる
を得ず，株主以外の関係者の利益保護は，労働法，独占禁止法，消費者法，環
境法などの他の法域からの会社に対する規制に委ねられる」㈹とする。また，
落合誠一教授は，「株主利益の最大化は，デフォルト・ルールであるとの議論
があるが，例えば，すべてのステークホルダーが従業員の利益の最大化を目的
とすることに合意した場合には，その組織はもはや法律上の株式会社ではない
ことに注意する必要がある。この意味で株主利益最大化は，会社法上の強行
規定である」（177）とする。また，宍戸善一教授は，「株式会社法の理念型におい
ては，経営者を選ぶのは株主であり，経営者は株主の利益のために会社の経営
を行うことが求められているという2点において，いわゆる株主主権の考え方
に基づいているといえよう」㈹とし，また，田中亘准教授は，「法がガバナン
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ス構造の私的な選択，ことに株主によるコミットメントを十分に許容した上で
あれば，デフォルト・ルール（補充法規）としては，会社は株主利益最大化を
基本的な目的とすると理解しておくことが適切である」㈹とする。
　㈲　会社法学説の底流　ところで，これらの見解の底流には，つぎのような
経済モデルの影響があるといわれている。
　（ア〉エージェント理論　第1は，会社を「プリンシパル・エージェント・モ
デル」，すなわち「本人と代理人」としてとらえるいわゆるエージェント理論
である。これによれば，会社や経営者や従業員は，あくまでも株主という「本
人」の「代理人」に過ぎないない。したがって，これらの者は，「本人」であ
る株主の利益の最大化のためには働くのは当然であるということになる（18°）。
　（i）契約モデル理論　第2は，会社を「契約の束」（nexus　of　contracts）
とみなす契約モデル理論である。すなわち，人，金，物といった様々の生産要
素の提供者および会社の生み出す財，サービス等の消費者は，会社という契約
体と，明示・黙示に，雇用契約，売買契約，請負契約など様々の契約を交わす
が，会社とは，このような契約関係の集合・束・要であるとするものである。
そこでは，会社関係者の利害と区別された，会社独自の利益の存在は認めない。
したがって，会社に対する所有者を論じる意味はない，という。
　もっとも，この契約モデル理論によれば，株主はあくまでも会社関係者の一
人にすぎず，株主であるがゆえに当然他に優越する地位が与えられるわけでは
ない。それにもかかわらず，会社は株主の利益を最大にすべきであると主張す
るが，その根拠については2つの考え方がある。
　その1つは，契約の完備性（complete　contracts）を前提に，株主の残余
請求権者（residual　claimants）性にその根拠を求めるものである。すなわち，
会社を取り巻く諸主体のうち株主以外の者は，みな会社との間で完備な契約を
結んでいる。債権者に対する元金・利子，供給業者に対する返済，従業員に対
する報酬などは，事前の契約によって確実なものとして保護された支払義務で
ある。これに対し，会社の利益がそのような確定的支払義務を上回らなければ，
株主の手には何も残らない。株主は，あくまでも賃金支払いや債務の返済後に
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残る利益（残余利益）があれば，それを手に入れることができる権利（残余請
求権）を有しているに過ぎないと考える。この見解に従えば，法（裁判所）が
完備な契約をそのままエンフォースすることを前提として，会社は株主利益最
大化のために経営されることが効率的であるということになる。なぜなら，株
主は，残余分に対する唯一の権利者であるから，株主の利益を最大化すること
は，会社の生み出す富を最大化することと同じになるからである（18’）。この場
合さらに，ではなぜ株主が残余請求権になるべきなのか，その経済合理性は何
かが問題となるが，この点については，株主のリスクに対する許容度が高いと
いうことがその答えとなる。経済の効率性の見地からすると，リスクに対する
許容度が最も高い者にリスクを負担させるのが望ましいところ，株主は，取り
分が会社の利益の不確定な変動によって左右されるという意味でリスク負担者
であるが，株主は株式市場を通じてリスクを分散することが可能であり，また
会社の業績の悪化に対しては有限責任制や株式の売却という退出のオプション
によって保護されているのであり，リスクに対する許容度が高い。したがって，
株主を残余請求権者の立場に置くべきであり，その結果，株主利益最大化は会
社の付加価値の最大化となる，という（’82）。
　しかし，このように株主を残余請求権者ととらえる見解に対しては，日本の
会社の実態から見て，次のような疑問が提起されている。第1に，少なくとも
日本の会社の実態を見ると，株主に対する配当は，非常に安定的であり，会社
の利益を反映して変動しているとは言い難い。一方，従業員へのボーナス制度
は，会社の利益の一部を従業員が受け取る制度であり，それを通して実質的に
は従業員が残余請求権者の立場にあり，会社の利益変動のリスクを負担してい
るのは，従業員ではないかということである。第2に，株主＝残余請求権者論
は，先にも述べたように，株主以外のステークホルダーは，あらかじめ起こり
うるすべての状態に対して当事者の義務を固定する契約を設計・締結・強制す
ることができるという契約の完備性を前提としているが，いわゆる取引費用
（transaction　costs）ないし限定合理性（bounded　rationality）のために，
実際にそのような契約を事前に設計し強制することは難しいのではないか。す
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なわち，①取引過程で起こりうる状況をあらかじめすべて想起することは不可
能か，可能としてもすべての状況を探索して掲げるために必要な費用が高すぎ
るかもしれない，②たとえ発生しうる状況を事前に想起することができるとし
ても，当事者たちの義務を，契約が拘束力を持つほど十分明確で曖昧さのない
ように明文化し，強制するための費用も非常に高い可能性がある，というもの
である（’83）。また，この契約の完備性に関しては，法律学者からも，「株主以外
の主体との間の契約が完備であるという想定は，あまり現実的でない。たとえ
ば，契約の時点で，会社（を代表する経営者）と従業員が，将来起きうる事態
を逐一予測し，それに応じて両当事者がとるべき行動を逐一約定することは不
可能に近い。また，仮にそういう約定ができたとしても，裁判所にその契約を
エンフォースしてもらうことは，立証に要する費用等から現実的でないことも
あろう。その結果，株主以外の主体が結ぶ契約も，しばしば不完備なものにな
りがちであると考えられる。契約の不完備性を前提にした場合，株主利益の最
大化の原則は，必ずしも効率的な制度とはいえない」（IS‘）「株主利益最大化の原
則が，近年の不完備契約の経済理論を前提にすると，決して自明の原理とはい
えない」㈹と，同様の主張がされている。
　その2は，株主の経済的パフォーマンス性にその根拠を求める。すなわち，
株主利益最大化原則が採用されるのは，会社関係者間において，それが互いに
最も合理的な取引であるからである。というのは，株主以外の会社関係者は，
基本的に確定額の権利を有するにすぎないから，株主と比較すると会社の全体
的な経済的パフォーマンスについて有する利益は少なく，会社の全体的なパフォー
マンスについてモニターする取締役会に代表を入れる必要はない。これに対し，
剰余権者である株主は，会社の全体的利益に関心を持たざるを得ず，株主は他
の利害関係者よりも会社支配に最も高い価額をつけることになるのであり，株
主以外の会社関係者も最も高い価額をオッファーする株主と会社支配について
の取引を成立させるのが合理的だからである，という㈹。
　そして，ステークホルダー利益論に対し，次のように反論する。この立場か
らは，種々の会社関係者を代表する社外取締役の選任等の提案が行われるが，
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その提案に従うと，会社の経済的効率性を害し，社会の富を減少させ，あるい
は経営者に大きな裁量権を与える結果事実上無監視の状態に置くことにな
る（leT）等の懸念がある，という。
　3ステークホルダー主権論・利益論
　以上の株主主権論・株主利益最大化論に対し，会社は，出資者である株主だ
けのものではなく，従業員や顧客など株主以外の会社関係者（ステーク・ホル
ダー）のものでもあり，会社経営の中で，これらの者の利益を第1に考慮すべ
きであるというステークホルダー主権論・利益論が主張される。
　上述のバーリの株主利益最大化の主張に対し，ドッドは，大要，伝統的に会
社法は経営者の役割は株主のための利潤の極大化であるという理論に基礎を置
いてきたが，会社はひとたびゴーイングコンサーン（永続企業）化すれば，ビ
ジネス界での地位を占めることになり，会社は株主の集合体ではなく制度
（institution）となり，このような法人格としての会社がビジネスを遂行し，
契約を締結するのであって，取締役は会社の受託者とされることになるのであ
り，会社経営者は株主の利益だけでなく，従業員，顧客，一般大衆の利益にも
配慮し，むしろ社会的責任を果たすようなやり方で会社経営をしなければなら
ないということになるのではないかという趣旨の問題提起を行った㈹。
　ちなみに，1995年に発表されたある調査（189）によると，「会社はだれのもの
か」という質問に対し，アメリカでは約8割弱，イギリスでは約7割の者が
「株主」と回答していたのに対し，大陸欧州諸国のドイツやフランスでは，約8
割の者が「ステークホルダー全て」と回答していた，という㈹）。
　わが国でも，最近の経済学では，ステークホルダー主権論を唱える者が少な
くない。しかし，その理由付けは同じではない。有力学者の1人である伊丹敬
之教授は，「企業は誰のものかという問題の奥には，企業という経済活動を資
本の結合体としてとらえるのか，あるいはヒト（広い意味では労働の）結合体
としてとらえるかという，きわめて本質的な問題が存在する。別の言葉を使え
ぱ，資本を拠出する人々の結合体として企業を考えるか，企業活動のコアにな
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る労働・管理サービスを提供する人々の結合体として企業を考えるかという問
題である。もとより，企業活動は資本がなければ成立せず，またヒトがいなけ
れば成立しない。その両方が不可欠なのだが，そのどちらを『優先』して企業
制度の原理をつくるのが適切か，あるいは資本の結合の原理とヒトの結合の原
理をどう組み合わせるのが適切か，という問題が本質的に問われているのであ
る」と問題をとらえた上，たしかに，企業を資本の結合体として見たときは，
株主は，①企業の成立に必要なコアとなる資本を拠出することによって企業に
本質的貢献を果たし，②配当請求は利子の請求よりも権利の順位が低く，残余
財産の分配請求権もまた債権者より順位が低いということによって企業におい
てもっとも大きなリスクを負担しており，③両者の背後にある退出可能性の小
ささという理由によって，株主が企業において主権者であるとするのは経済合
理性の高い原理と思われる。しかし，企業がヒトの結合体であることも考え，
資本とヒトの結合体として企業を見たときは，企業への貢献，リスク負担およ
び資本の実質的拠出者であるいう点からみて，企業に長くコミットする従業員
こそ主権者というべきであると主張する。すなわち，①労働サービスの企業特
異性（企業特異的な熟練の部分が多ければ，市場調達は容易ではなく，資本よ
りは代替可能性は小さい。コアになる労働サービスはその企業が時間をかけて
育成することが最大の調達方法である）と柔軟性（その内容が時や状況に応じ
て変化できること）という労働サービスの持っている本質と日本の資本市場
（日本の企業金融は，戦後長い時期にわたって間接金融中心で，株主の拠出す
る資本以外の資本供出が企業成長の大部分を支えていたのであり，資本の調達
方法としては，株主の拠出資本以外の代替的可能性が極めて高かったという環
境）と労働市場の環境（とくに日本の大企業のコア従業員の場合，労働市場で
の流動性が外国より低く，長期の労働慣行が一般的となっており，労働の代替
調達の可能性は低いという状況）という2つの観点から，コア従業員と株主を
比べた場合，企業にとっての本質的貢献の重要度という点からはコア従業員の
方が高いのが一般的である。また，②リスク負担の大きさの点でも，株主より
もその企業にコミットした従業員の方がリスクが大きい。たしかに，分配請求
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権の順位については従業員の方が株主より上である（固定賃金部分は，かなり
保障されている）が，その他の点では，従業員もリスクを負担しているのであ
り，そのリスク負担は株主より大きいといえる。すなわち，株主は，企業の業
績の悪化あるいは倒産のリスクを分散投資によって軽減ないし平準化すること
ができ，また，株式が公開市場で売買されている企業の株主は，機能資本家に
なっている人を除いて，市場で売り抜けるという退出の方法があり，そこでは
退出の代償としての支払いも行われ，キャピタル・ゲインの可能性も大きい。
これに対し，従業員には，企業の業績の悪化あるいは倒産によって非自発的に
企業から退出させられる（解雇される）というリスクがあるが，倒産となれば
その企業に注ぎ込んだ過去の時間とエネルギーの大半が無に帰してしまう。そ
のリスクを軽減しようとしても分散労働ができるわけでもない。また株主のよ
うに，代償の支払いのある退出の可能性はほとんどないし，投入した資源のキャ
ピタル・ゲインという可能性もない。さらに，③日本の年功的賃金体系と退職
金制度の下では，従業員は，「見えざる出資」をしているものである。すなわ
ち，同じ企業に永く働く人々は，若年の頃に自分の生産性よりも低い賃金の支
払いを受け，その過小支払いを高年齢期に生産性より高い賃金という形で還付
を受けるが，その間若年時の過少支払い分は企業の内部留保として蓄積され，
その資金が投資に回されるのであり，その意味では従業員も株主同様資本を実
質的に出資しているのである。これらの点から見て，企業に長くコミットする
従業員は，主権者たる資格を有するという（19D。
　また，岩井克人教授は，産業資本主義からポスト産業資本主義へというパラ
ダイム・シフトという観点から，株主主権論を批判する。産業資本主義の時代
は，大規模な機械制工場が利益を生む（大量生産，労働生産向上，にもかかわ
らず労働人口の過剰下での生産性以下の低賃金の一般化→利益）時代であるが，
その利益の源泉である機械の購入のための巨額の資金の究極的な供給者は株主
であった。したがって，その資金供給者である株主が会社の支配者・主権者で
あった。ところが，ポスト産業資本主義時代には，低賃金を可能とした過剰労
働人口がなくなり，機械は技術革新により低価格化が進み以前のような巨額の
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購入資金の必要性は低下し，機械は利益を生まなくなった。ポスト産業資本主
義で利益を生むのは，「差」・「違い」であるが，この「差」・「違い」を作り出
すことができるのは人間である。その意味でこの時代の利益の源泉は，このよ
うな「差」・「違い」を作り出すことができる人間である。このような人間は，
市場で金では買えない。したがって，ポスト産業資本主義には，資金の提供者
にすぎない株主が会社の支配者，主権者となるという理論は，実践上でも正当
性を失いつつある。そこでは，会社のあり方自体が新しいモノをつくる，新し
いアイデアを出す，そういう組織を作り出す場としての意味を持つようになっ
てきているのである。要するに，ポスト産業資本主義というのは，金の価値が
減り，人の価値が上がる時代である。したがって，最近のアメリカ追随型の株
主主権論的論調は，単に理論的にだけでなく，実践的にも間違っている，と主
張する（192）。
　また，奥村宏教授は，アメリカにおける機関投資家，日本における法人株主
の台頭に伴う個人株主の減少という株式の所有構造の観点から，株主資本主義
論の空洞化を指摘する。確かにアメリカでは，1970年代に入る頃までは全株
式の60％から70％を個人株主が所有していたが，現在では50％を割り，機関
投資家の比率が上回っている。他方日本では，敗戦直後暫くの間は証券民主化
運動の結果もあって個人株主の持株比率が60％を超えていたが，その後経済
が復興するにつれ，また，独占禁止法により持株会社が禁止されたことを補完
する意味から，会社相互の株式持合いが広く行われ，法人の持株比率が増加し，
逆に法人の持株比率が60％を超えるようになり，法人資本主義（！93）とまでいわ
れるような状況になり，これがバブル経済（1986年12月～1991年2月）崩壊
まで続いていた。もっとも，バブルが崩壊し，1997年改正独占禁止法改正法
の施行（1998年）により持株会社が解禁されて以降は，株式持合いもかなり
解消され，法人の持株比率も幾分か下がってきているといわれた。しかし，全
国証券業協会の調査によると，1999年（平成11年）個人株主の持株比率は，
26．4％に過ぎない。こういった実情から見ると，株主資本主議論が出てきても
意味がない，という（’SC）。
一92一
敵対的買収と企業価値
　そして，法律学者の中にも，ステークホルダー利益論を支持する見解がある。
大杉謙一教授は，「企業が付加価値を生み出す最大の源泉は，多くの日本企業
においては，よく訓練された従業員であると筆者は信じる。…アメリカの判例
法では，その他の利害関係人の利益は，それが終局的には株主利益を増進す
るという範囲においてのみ考慮されるが，日本ではそのような限定をつける必
要はない」（艮95）とし，また，神谷高保教授は，「従業員も…，会社に対して特別
な継続的なコミットメントを提供し，投資家もそのことを承知しているという
場合には，『株主全体の利益保護』ではなく，『（株主の利益に加えて，利害関
係者としての従業員の利益をも含めた）会社全体の利益保護』を考慮する必要
があるのかもしれない」（196）と主張する。
　そして，この立場の者は，その証左として，ヨーロッパにおけるステークホ
ルダー・モデルを挙げる。すなわち，ドイツにおける共同決定制，イギリスに
おける会社取締役の従業員利益配慮義務および関係者の取締役会への参加制度
（1985年会社法309条等）等である。
　また，わが国の判例の中にも，この見解に立つと認められるものがある。東
京高裁2007年（平成19年）6月28日株主総会決議禁止等仮処分命令申立却
下決定に対する抗告事件決定（197）は，新株予約権の無償割当ての不公正に関し，
「株式会社は，理念的には企業価値を可能な限り最大化してそれを株主に分配
するための営利組織であるが，同時にそのような株式会社も，単独で営利追求
活動ができるわけでなく，1個の社会的存在であり，対内的には従業員を抱え，
対外的には取引先，消費者等との経済的な活動を通じて利益を獲得している存
在であることは明らかであるから，従業員，取引先など多種多様な利害関係人
（ステークホルダー）との不可分な関係を視野に入れた上で企業価値を高めて
いくべきものであり，企業価値について，専ら株主利益のみを考慮すれば足り
るという考え方には限界があり採用することができない」という。
4折衷説
これらに対し，上記いずれの考えも真実であるとする考えも有力である。
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　経済学者小林慶一郎教授は，会社における利益の追求と高い理念の共存とい
う視点から，次のようにいう。会社は株主のものか，それとも社員や顧客のも
のかという見解の対立は，矛盾しない。どちらも間違いではないし，どちらが
正しいというものでもない。なぜなら，株主利益を最大化するにしろ，従業員
の満足を最大化するにしろ，結局は「会社全体の利益」を最大化するしかない
のであり，結論は同じとことになるからである。もちろん，会社というパイを
株主と従業員の間でどのように分配するかの割合は，変わってくるが，パイの
大きさや性質は変わってこない。株主と従業員のどちらを主とし，どちらを従
としても，会社のあり方はあまり変わらないからである。ところで，この「会
社全体の利益」は，顧客への信義や会社への忠誠心，仕事への志といった社員
の倫理観に基づく自己犠牲の上に成り立つものである。そして，「会社全体の
利益」最大化のためには，社員に目標は金儲けだけではないという幻想を抱か
せる必要がある。そこから社会的責任投資・社会貢献というものが要請される
ことになる。会社は，外との関係では市場の論理で利益を追求していても，そ
の内部には理念が必要である。高い理念の基に「会社全体の利益」を追求する
のが現代の会社である，とする㈹。
　また，平川克美氏は，幻想共同体としての会社という視点から，次のように
言う。会社というものは，立場によって，あるいは人によって，全部違った見
え方をする。会社というものは，株主のものであるとか，誰かのものであると
いった一義的な定義の下に存在しているものではない。多様な意味の集合体で
ある。原理的にも，実態的にも，会社は複数の利害関係者が共同で構築したも
のである。会社は誰のものでもない。共同幻想体であり，それぞれの会社で軸
となる幻想を作っていくのが経営者の一つの仕事である，という（199）。
　さらに，紺野登教授は，「情報から知識へ」「分析から創造へ」という価値源
泉の変化（パラダイム・シフト）という視点から，これからの会社を考えてい
かなければならないとし，次のように言う。今日知識経済・社会の台頭がある
が，そこでは，知識労働者（ナレッジワーカー）の重要性が増している。この
知識労働者は「生産手段（知識を生み出す能力）を持った労働者」であり，原
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則的に会社に縛られず自由に動き回ることができ，そのためにその生産手段は，
企業の境界を越えてネットワーク化されている。そのとき，株主が会社を所有
しているといっても，知識労働者が逃げてしまったら意味がなくなる。成果物
が知識となると，従来の所有の概念は，当てはまりにくくなる。つまり，会社
は所有するものというよりも，いろいろなステーク・ホルダー（利害関係者）
が目的に応じて利用する性格を帯びていくものである。そこでは，会社は所有
するものから利用するものへと転換が生じている。モザイク的な会社が増える
現状のなかで，会社は社員や経営者のものかといった問いは，時代に合わなく
なっている。これから重要なのは，企業活動の結果である利益と社会的意義の
バランスである，という（2co）。
　また，企業経営者成毛真氏も，「会社は株主のもの」なのか，それとも「会
社は社員のものなのか」というような二項対立の問題の立て方自体がナンセン
スである。確かに「系列」の成り立たないアメリカでは「会社は株主のもの」
という意見が出てきても当然といえるが，自己資本比率が1割で後の9割が他
人資本であるわが国で「会社は株主のものだ」といっても説得力がない。株主
主権という考えもトレンドにすぎない。株主も株主となったからには社会的責
任を負う，という⑳）。
　このような経済学の見解を背景に，法律学の分野でも，株主利益最大化も，
ステークホルダーの利益の最大化のいずれも真実であるという見解がある。前
記企業価値研究会の企業価値報告書は「わが国の会社法制を基にして考えると，
法律的には，株式会社は株主のものであることは言うまでもない。しかしなが
ら，会社は，従業員や地域社会など，既に会社に対し関係投資を行っている，
いわゆるステークホルダーのものでもあり，どちらも真実である」（2°2）という。
　また，会社を1つの交渉の場と見て，取締役，株主その他の各会社関係者は，
会社法のルールの下で，自己の利益の最大化を行動方針として行動するもので
あり，そのように行動すれば足りると割り切り，この立場から，①取締役は，
会社に対する善管注意義務・忠実義務を負い，「会社価値」（＝株主への配分部
分である株主価値＋株主以外の者への帰属分）の最大化を目指す義務を負う。
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②会社価値をどのように切り分けるか，つまり株主価値にどの程度配分し，従
業員その他の各会社関係者にどの程度分配するかは，取締役の裁量に許される。
③取締役は，会社価値の最大化を目指す義務に反しない限り，自己の地位の保
全を図る事も許されると提案する見解もある（2°3）。
　また，会社経営者が，株主利益の最大化を短期的に図るか，それともステー
クホルダーの利益に配慮しながら長期的な利益の最大化を図るべきかは，結局
のところ株主の判断に委ねられている，という見解もある（2°4）。
　5会社は誰のものと考えるべきか
　株式会社の経済論・実態論からすると，会社は株主のものであると割り切る
ことには釈然としないものがある。とくに大企業の社会的プレンゼンスは，極
めて大きい。たとえば，自動車生産台数世界首位の大企業であるトヨタ自動車
の場合，2007年（平成19年）3月決算期，資本金397億円，総資産33兆8906
億円，株主持分12兆3812億円，利益剰余金12兆4832億円，有利子負債12
兆168億円，売上高23兆9480億円，営業利益2兆2386億円，税引前利益2
兆3824億円，利益1兆6640億円，単元株主44万1146人，従業員数単独6万
9501人，連結30万9797人と何もかも巨大である（2°5）。このような会社のあり
方は，株主利益に影響するだけではない，従業員，顧客，取引先，地域住民，
国や地方自治体など企業を取り巻く多様な利害関係者に深刻な影響を与えずに
はおかない。企業の社会的責任が問われるゆえんである。
　有力な会社法学者江頭憲治郎教授も，会社関係者には，会社との将来の取引
を期待して多額の投資をした下請け業者，定年まで雇用されると期待し，他社
への転用が不能な特殊な仕事に熟練した従業員，地域の環境維持に関心を持つ
者など多様な者がいるが，これら会社関係者の利益は株主利益最大化とは必ず
しも一致しない。そこで，とくに，大規模公開会社の利害調整の原則は，債権
者，従業員，消費者，地域住民等より広範な利益を考慮する形に設定されるべ
きであるという主張がされることになり，この立場から，株主のみならず種々
の会社関係者を代表する社外取締役の選任等の主張等がなされると整理す
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る㈱。
　しかし，現行会社法の規定を前提にすると，株主利益を基本とせざるをえな
いと思われる。株式会社の株主は，議決権のほか，剰余金配当請求権および残
余財産分配請求権を有するとされている（会社105条1項）が，この規定は，
株式会社が対外的に営利活動を行い，その得た利益をその構成員である株主
（社員）に剰余金の配当として，あるいは残余財産の分配として，分配するこ
とを目的とした存在であることを示すものである（2°7）。もっとも，非公開会社
（全株式譲渡制限会社）では，定款で定めれば，上記権利に関する事項につき，
株主毎に異なる取扱いを行うことができる（属人的定め）とされている（会社
109条2項）。これは，非公開会社においては，一般に株主数が少なく，その
移動も多くなく，株主相互の関係も緊密であるのが通常であるということから，
株主の個性に着目した取扱いをする必要があるとともに，これを認めても格別
の不都合はないということから認められた例外であるといわれている（2°8）。し
かし，その非公開会社でも，剰余金配当請求も残余財産分配請求も全く受けら
れない株主を設けることは認められていない（会社105条2項）。これは，非
公開会社であっても，株主への利益の分配を完全に無視してはならないことを
明定したしたものである。このように現行会社法は，いかに企業の社会的責任
あるいはステークホルダーの利益を強調するにせよ，株主利益を完全に無視す
るような存在は，もはや株式会社ではないとしているのである。このような現
行会社法を前提とする限り，株式会社は株主のものであり，その経営は株主利
益の最大化を原則とすべきであり，ステークホルダーの利益は株主利益最大化
の原則を実質的に失わせることにならない範囲で考慮されるに過ぎないという
主張に合理性があるというべきである。また，そう考えることが経済合理性に
適うと考えられる。実質的に考えても，ステークホルダーの利益説の上記提案
に従うと，会社の効率性を害し社会の富を減少させないか，あるいは経営者に
大きな裁量権を与え事実上無監視の状態に置くことにならないかの等の懸念が
ある。したがって，「会社法の視角，とくに取締役・執行役の善管注意義務・
忠実義務の判断基準としては，「株主の利益最大化」の原則を採用せざるをえ
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ず，株主以外の関係者の利益保護は，労働法，独占禁止法，消費者法，環境法
など他の法域からの会社に対する規制に委ねられる」というのも㈱）相当な意
見と考えられる。
　この立場からすれば，企業価値とは，基本的に株主価値であり，その判断主
体は株主であるということになる。
第五　結びに代えて
　以上本稿では，敵対的買収防衛策の適法性・相当性の判断基準としての企業
価値を中心に，企業価値の意義，企業価値の判断主体，およびこれらの問題の
背後にある「会社はだれのものか」につき，一応の整理・検討を加え，企業価
値概念をどのように定義しようと，その多義性・曖昧さを完全に克服すること
は困難であり，現時点では「会社の将来的なキャッシュ・フローの割引現在価
値」という程度に止めざるを得ないこと，また企業価値の判断主体については，
基本的には株主であるべきこと，さらにその背景として，会社は法的には株主
のものであるということから出発すべきことを確認した。
　しかし，企業価値概念が判断基準として有効に機能するためには，その概念
の明確性はもちろんであるが，そのためにも，その算定の明確さが重要である。
ところが，この点については，会社法学の中に手掛かりはなく，経営学・会計
学など周辺社会科学の成果に期待するほかない。したがって，本稿では，この
問題は，将来の課題に留保した。また，敵対的買収防衛策の適法性。相当性の
判断主体に関し株主と解する場合にも，株主総会決議に付議する場合の決議要
件，特別委員会の設置の要否，買収者に対する金員等の交付の可否など法的に
検討すべき課題が生じているが，これも将来の課題とした。今後の企業価値を
あぐる企業実務や判例の動向に注目していきたい。
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追記
　本稿は，2008年（平成20年）3月25日　明治大学法科大学院の最終講義で報告し
た内容に若干の補筆・訂正を加えたものである。
（1）
（2）
（3）
（4）
　　　　　　　　　　　　　　〈注〉
東京地判昭和62・ll・24判タ674号230頁。
東京地判昭和62・11・24金判797号28頁。
東京高判平成13・12・20金判1134号13頁。
福岡地裁小倉支部決平成9・1・17判タ956号293頁（福岡高裁決平成9・4・
　　22判夕956号281頁の原審）
（5）　笠井雅俊「財産評価」ジュリ1241号28頁（2003）。
（6）　米国の機関投資家は，議決権を行使する際の基準は，長期的な企業価値の向上
　　であり，この長期的な企業価値の向上のためには，ステークホルダーの利益を考
　　慮することもできるとの見解を示しているという（企業価値研究会（平成17年
　　5月27日）「企業価値報告書」別冊商事法務編集部編「企業価値報告書・買収防
　　衛策に関する指針」〔別冊商事法務No．287〕62頁〔商事法務，2005〕）。
（7）　東京地判平成1・8・24判タ717号201頁は，「この株式の価値の算定は，…多
　　くの事情を勘案して種々の方式によって算定されるものであるから，厳密に客観
　　的正確性をもって唯一の数値とは確定しえず，微妙な企業価値の測定として許さ
　　れる範囲を超えない限り，著しく不当とは言えないこととなる」と，合併比率の
　　不当・不公正判断の基準として，企業価値概念を導入し，また，大阪地判平成
　　12・12・21判タ1072号159頁は，合併を仲介した銀行と吸収会社株主との契約
　　関係を認め，右銀行には株主が取得した存続会社株式の換価義務違反があったと
　　して債務不履行に基づき株価下落相当額の損害賠償を命じたが，その中で，「合
　　併比率を決するに当たっては，当該企業の価値の評価が極めて重要な基準となる…」
　　「…第ニレポートが企業の客観的価値を表すものとしては必ずしも正確でないこ
　　とに気がついていた」と，企業の客観的価値という基準を判示した。
（8）　京都地裁決昭和62・5・18金判778号41は，譲渡制限株式の売買価格の決定
　　につき純資産価額・類似業種比準価額・収益還元価額・配当還元価額に基づいて
　　算定したが，その中で，「継続中の企業の資産の価額は必ずしも企業価値を表示
　　するものではなく，したがって株式の価値を直接明らかにするものであって」と
　　判示した。また，大阪高裁決平成1・3・28判タ712号229頁は，譲渡制限株式
　　の売買価格決定（平成17年改正前商法204／4・ll）に関し，「会社が協同組合的
　　実態を有するなど特段の事情がある場合は二次的に会社の資産価値（解体価値ま
　　たは企業価値）を算定要素として使用または併用すべきで場合があるというべき
　　である」と，譲渡制限株式の評価の基準として企業価値基準を採用した。
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（9）大阪地裁決昭和46・1・31金判855号10頁は，「商法280条ノ2第2項にいわ’
　　ゆる『特二有利ナル発行価額』とは公正な価額との比較において論ぜられるわけ
　　であるが，新株の公正な価額とは，それを決定した時点において，目的とされる
　　新株発行を実現することが可能な限度で旧株主にとって最も有利な価額を指すも
　　のと考えられ，結局は決定時における企業の客観的価値により決定されるべきも
　　のである。そして，企業の客観的価値とは，当該企業の資産状態，収益力等から
　　総合的に判断されるものであるから，具体的にはこれらの諸事情を前提として決
　　定される価額が公正な価額ということになる。もっとも，株式が市場において取
　　引されている場合には，原則として市場価格が右の企業価値の反映と考えられる，
　　…しかし，右の株価」ましばしば当該株式が投機の対象になる等により，必ずしも
　　企業の有する価値を反映しない場合があり，このような形で形成された株価は，
　　公正な価額を決定するうえでの基準たりえず，これとの比較において発行価額が
　　公正か否かを決定することはできない」，「これらの価格は，概ね右各会社の企業
　　価値を適切に反映しているものとみてさしつかえない」と，新株の公正な価額判
　　断の基準として，企業の客観的価値という基準を用いるべきとの見解を提示した。
　　　また，東京地判昭和47・4・27判夕282号92頁（アイワ・ソニー事件）も，
　　上場会社が被告会社との業務提携をする必要上，取締役会において倍額増資を決
　　定し，その全株を被告会社に割り当てたが，発行価額が決定日前日の市場価額の
　　半額以下であったたあ，著しく不公正なものであるとして，株主が被告会社に対
　　し公正価額との差額金の支払いを求めた事案につき，企業提携のための第三者割
　　当による新株の発行価額が決定日前日の市場価額の半額以下であっても，（平成
　　17年改正前）商法280条ノ10にいう著しく不公正なものではいいえないとした
　　が，その中で，「新株の公正な発行価額とは，…当該企業の有する客観的価値に
　　より決定されるべきであり」と，企業の客観的価値という基準を判示した。
　　　さらに，大阪地裁決昭和62・11・18判タ678号178号も，第三者割当ての新
　　株発行価額が有利発行価額に当たらない，また，新株発行につき資金調達という
　　合理的理由が存する以上，本件新株発行は著しく不公正な方法によるものとはい
　　えないとしたが，被申請人が本件新株発行価額を決定した経緯を認定するなかで，
　　「被申請人は，…申請人の大量買占めの影響を受けない時期における市場価額が
　　被申請人の企業としての客観的価値を反映しているものと判断し」と，同様の見
　　解を示している。
（10）　別冊商事法務編集部編「企業価値報告書・買収防衛策に関する指針」〔別冊商
　　事法務No，287〕はしがき（商事法務，2005）
（11）　新株予約権発行差止仮処分命令申立事件決定（東京地決平成17。3・ll商事法
　　務1726号47頁，資料版商事法務252号275頁），異議申立事件決定（東京地決
　　平成17・3・16商事法務1726号59頁，資料版商事法務252号294頁），保全抗
一100一
敵対的買収と企業価値
　　告事件（商事法務1728号41頁）。本件を取り扱った主要な文献としては，大杉
　　謙一「ニッポン放送の新株予約権発行をめぐる法的諸問題」金法1733号13頁以
　　下（2005），太田洋「ニッポン放送新株予約権発行差止仮処分命令申立事件決定
　　とその意義」別冊商事法務編集部編「企業買収をめぐる諸相とニッポン放送事件
　　鑑定意見」〔別冊商事法務法No．289〕225頁以下（2007）などがある。
（12）新株予約権発行差止仮処分命令申立事件決定（東京地決平成17・6・1商事法
　　務1734号37頁），異議申立事件決定（東京地決平成17・6・9商事法務1735号
　　44頁），保全抗告事件（東京高決成17・6・15商事法務1735号48頁）。
（13）　株主総会決議禁止等仮処分命令申立事件（東京地決平成19。6・28決定；平成
　　19・7。9即時抗告審決定（東京高），平成19・8・7特別抗告・許可抗告審決定
　　（最高裁）。
（14）　さらに最近の新聞報道によれば，サッポロ・ビールは，サッポロホールディン
　　グス特別委員会（委員長武藤春光）からスティール・パートナーズ・ジャパンか
　　らの買収提案の評価につき，「企業価値を損なうおそれが大きい」とする勧告の
　　提出を受け2008年2月26日反対を表明したという（毎日新聞2008年2月27日
　　朝刊〔8面〕）。
（15）　企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書18頁。
（16）商事法務1731号79頁〔ニュース〕（2005）。
（17）　日下部聡（経済産業省経済産業政策局産業組織課長）「企業社会における公正
　　なルール形成を目指して」商事法務1734号5頁（2005）。
（18）　企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書17頁。
（19）　すなわち，企業価値報告書は，「敵対的企業買収の局面で問われるのは，買収
　　者，経営者のどちらが…より高い企業価値を生み出すことができるかという点に
　　他ならない。…企業価値を損ねる敵対的買収を排除し，企業価値を向上する敵対
　　的買収には機能しないような防衛策のルールが望まれる所以である」，「防衛策の
　　合理性に関する基準は，株主平等の原則や発行目的を重視した主要目的ルールで
　　はなく，『企業価値』を基準とすることが妥当である」（企業価値研究会・前掲注
　　（6）企業価値報告書17頁），「防衛策の合理性に関する判断基準は，株主平等の
　　原則や発行目的を重視した主要目的ルールではなく，『企業価値』を基準とする
　　ことが妥当である」（同・同報告書77頁），「防衛策の合理性に関する判断基準と
　　しては，企業価値を損なう買収提案を排除するものであれば認められるべきであ
　　るが，反対に企業価値を高める買収提案は排除しないという基準（＝企業価値基
　　準）が適当であり，この基準をより一層明確にして，企業社会が共有することが
　　必要である」（同・同報告書83頁）という。
（20）　企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書20頁。
（21）　企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書121頁以下，商事法務1733号26
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　　頁以下（2005）。
（22）　これまでの企業価値研究会における論点整理の状況については，日下部聡・前
　　掲注（17）5頁〔注17〕）のほか，神田秀樹ほか「〔座談会〕企業買収防衛策をめ
　　ぐる法的論点と実務上の対応」商事法務1731号4頁以下（2005），武井一浩
　　「（経済教室）敵対的買収と防衛（上）法的インフラを急げ」平成16年10月22
　　日日本経済新聞朝刊，同「企業価値研究会における買収防衛策の法的インフラ整
　　備」商事法務1731号51頁（2005），同「企業価値報告書。買収防衛指針と買収
　　防衛策の実務〔上〕」商事法務1735号16頁以下（2005），同「同〔中〕」商事法
　　務1736号32頁以下（2005），同「同〔下〕」商事法務1737号43頁以下（2005）
　　等参照。
（23）　商事法務1748号49頁，59頁（2005）。
（24）　商事法務1753号83頁（2005）。
（25）敵対的買収防衛策の導入の状況については，藤本周ほか「敵対的買収防衛策の
　　導入状況〔上〕〔下〕」商事法務1843号42頁（2008），同1844号11頁（2008）
　　参照。
（26）　商事法務1838号53頁（2008），神田秀樹ほか「〔座談会〕企業価値研究会報告
　　書と今後の買収防衛の在り方〔上〕」商事法務1842号4頁（編集部前書き，新原
　　浩朗発言，木村祐基発言，神田秀樹発言）（2008）。
（27）下村昌作（東京証券取引所上場部企画担当課長）「買収防衛策の導入に係る上
　　場制度の整備等に関する要綱試案の公表」商事法務1751号24頁以下（2005）。
（28）座長；神田秀樹（東京大学大学院法学政治学研究科教授）のほか，委員；安達
　　俊雄（シャープ株式会社取締役東京支社長），石綿学（森。濱田松本法律事務所
　　弁護士），梅本建紀（株式会社レコフ情報企画部担当執行役兼情報企画部長），大
　　沢敏男（アステラス製薬株式会社執行役員・経営管理本部長），大杉謙一（中央
　　大学法科大学院教授），久保田政一（日本経済団体連合会経済本部長），佐山展生
　　（一橋大学院国際企業戦略研究科教授，GCA株式会社取締役），柴田和史（法政
　　大学法科大学院教授），武井一浩（西村ときわ法律事務所弁護士），寺下史郎（株
　　式会社アイ・アールジャパン執行役員），西川元啓（新日本製鐵株式会社常任顧
　　問），畑隆司（トヨタ自動車株式会社経理財務本部担当常務役員），八田信夫（ロー
　　ム株式会社取締役管理本部長），八丁地隆（株式会社日立製作所執行役専務），藤
　　縄憲一（長島・大野。常松法律事務所弁護士），堀井啓祐（ソニー株式会社グロー
　　バル・ハブ・コンプライアンスオフィス・シニアバイスプレジデント），松古樹
　　美（野村謹券株式会社IBコンサルティング部課長），松田英三（読売新聞東京
　　本社論説委員），村田tw－一（日本生命相互保険会社企画総務部専門部長〈法務〉），
　　柳川範行（東京大学大学院経済学研究科・経済学部准教授），オブザーバ；相沢
　　哲（法務省民事局参事官）（企業価値研究会（平成17年5月27日）「企業価値報
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　　告書」別冊商事法務編集部編「企業価値報告書・買収防衛策に関する指針」（別
　　冊商事法務No．287）103頁（商事法務，2005）。
（29）　神田秀樹ほか・前掲注（22）座談会12頁（神田秀樹発言）。
（30）　大杉謙一「株式の大量取得行為に対する法的規制のあり方」江頭憲治郎先生還
　　暦記念「企業法の理論〔下〕」21頁（有斐閣，2007）。
（31）　大杉謙一・前掲注（30）47頁。
（32）落合誠一「敵対的買収における若干の基本的問題」企業会計57巻10号6頁
　　（2005）。
（33）　高度成長期においては，日本の産業企業は，大規模な近代化投資のための資金
　　を，自己蓄積によるよりは外部資金の動員に，また外部資金の中でも，返済の必
　　要のない株式発行によるよりも，他人資本として返済しなければならない金融機
　　関からの長短の借入金により大きく依存する方法で調達された（間接金融，借入
　　金優先主義）のであり（大島清二榎本正敏「戦後日本の経済過程」183頁〔東京
　　大学出版会，1968〕），メイン・バンク融資は，安定的株式保有，終身雇用と互い
　　にその作用を強め合いながら，1950年代半ばから70年代初頭にかけての日本経
　　済のめざましい転換，すなわち高度成長の時代を下支えしてきた，といわれてい
　　る（ウィリアム・ラゾニック〔日高千景訳〕「第2章　所有と経営：戦後」工藤
　　章ほか編「現代日本企業1企業体制〔上〕」59頁（有斐閣，2005））。なお，メ
　　イン・バンク・システムについては，そのほか小田切宏行＝久保克行「第6章
　　企業一ガバナンス・行動・組織」橘木俊詔編「戦後日本経済を検証する」461
　　頁以下，476頁以下（東京大学出版会，2003）等参照）。
（34）株式市場は，経済のファンダメンタルズを克明に反映しているといわれている
　　（マッキンゼー・アンド・カンパニー／マーク・フーカート／デイビッド・ウェッ
　　セルズ〔本田佳子監訳〕「企業価値評価　第4版〔上］」6頁〔ダイヤモンド，
　　2006〕）。
（35）　以上の記述の大筋につき，渡辺康夫「図解企業価値入門」12頁以下（東洋経
　　済新報社，第2版，2006）参照。
（36）　キャッシュ・フローとは，本来は現金の流入および流出（収支）そのものを意
　　味するが，最近では，資本予算管理の関連で投資に要する資金とそれから得られ
　　る収益を指していう場合や，税引後の利益に減価償却費を加算したものを呼ぷ場
　　合もあるという（金森久雄ほか編「有斐閣経済学辞典（新版）」131頁〔有斐閣，
　　1986〕）。
（37）企業価値重視の背景としての経済のグローバル化の大筋については，渡辺康夫・
　　前掲注（35）14～15頁参照。
（38）三苫裕「企業買収におけるコーポレートガバナンスについての一試論」江頭憲
　　治郎先生還暦記念「企業法の理論〔下〕」100頁（商事法務，2007）。
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（39）最近のものでは，渡辺康夫・前掲注（35）のほか，マッキンゼー・アンド・カン
　　パニーほか「企業価値評価〔上〕〔下〕」（ダイヤモンド，2006），鈴木一功編著
　　「企業価値評価」（ダイヤモンド，2007），渡辺茂「企業価値評価の基本」（日本経
　　済新聞社，2005）等がある。
（40）森田哲彌ほか編「会計学大事典」〔第4版〕277頁（中央経済社，2001）。
（41）笠井正俊「財産評価」ジュリスト1241号29頁（2003）。
（42）　伊藤眞「破産法・民事再生法」19頁（有斐閣，2007）。
（43）　たとえば，現経営陣が考える1株当たりの「本源的」価値が1，000円である会
　　社（現在の株価は500円とする）に対して買収提案があり，買収者が買収後に多
　　くの重要な資産の処分，大規模な取引先の整理を行うなどして対象会社を解体し，
　　その結果，対象会社自体の価値は減少するものの，従業員や取引先などのステー
　　クホルダーの犠牲の上に株主の利益を増大させる方針を出している場合において，
　　1300円という買収価格の提示がなされたときには，対象会社の経営陣はどのよ
　　うに行動すべきであろうか。法人としての会社の利益を考えるのであれば拒否す
　　ることになり，現在の株主の利益を考えるのであれば賛同することになろうが，
　　これは，企業価値にステークホルダーの把握する価値を含めて考えるかどうかと
　　いうことが問題となる（三苫裕＝玉井祐子「6月総会会社における企業買収防衛
　　策の導入とそのあり方」別冊商事法務編集部編『企業買収をめぐる諸相とニッポ
　　ン放送事件鑑定意見』〔別冊商事法務No．289〕221頁以下（商事法務，2005）。
（44）落合誠一・前掲注（32）7頁。
（45）　三苫裕＝玉井祐子・前掲注（43）7頁，2005），前掲ニッポン放送新株予約権発
　　行差止仮処分事件地裁決定・異議決定。
（46）　田中亘「ステークホルダーとガバナンス」企業会計57巻7号55頁（2005）。
（47）　宍戸善一「経営者に対するモニター制度」伊丹敬之ほか編「日本の企業システ
　　ム第1巻　企業とは何か」229頁（有斐閣，1993）。
（48）　ちなみに，東京地平成17年3月11日ニッポン放送新株予約権差止仮処分命令
　　申立事件決定は，新株発行の不公正発行性を判断するに当たり，「企業価値とは，
　　会社ひいては株主全体の利益をいうものと解することができる」と述べている
　　（商事法務1726号47頁〔2005〕）。
（49）商事法務1734号44頁（2005）。
（50）　別冊商事法務編集部編「ブルドックソース事件の法的検討」（別冊商事法務
　　No．311）354頁（商事法務，2007））。
（51）落合誠一「『新コーポレートガバナンス原則』の公表に当たって」商事法務
　　1790号40頁（2007）。
（52）商事法務1790号44頁（2007）。．
（53）　企業価値研究会・前渇注（6）企業価値報告書17頁。
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（54）
（55）
（56）
（57）
（58）
企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書41頁。
企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書43頁。
企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書44頁。
企業価値研究会。前掲注（6）企業価値報告書55頁。
経済産業省・法務省（平成17年5月27日）「企業価値・株主共同の利益の確
　　保又は向上のための買収防衛策に関する指針」別冊商事法務編集部編「企業価値
　　報告書・買収防衛策に関する指針」（別冊商事法務No．287号）122頁。なお，
　　経済産業省経済産業政策局産業組織課長として前記「企業価値報告書」および
　　「指針」の作成にかかわった日下部聡氏は，前記「指針おいて企業価値とは，株
　　主利益に資する会社⑱財産，収益力，成長力などを指し，株主共同の利益とは，
　　株主全体に共通する利益を指している」と，指針の企業価値についての理解を確
　　認している（日下部聡「企業社会における公正なルール形成を目指して」別冊商
　　事法務編集部編「企業価値報告書・買収防衛策に関する指針」（別冊商事法務
　　No．　287号）9頁（商事法務，2005）。
（59）　「企業価値報告書」や「指針」における「企業価値」概念の多義性については，
　　三苫裕「『買収防衛策指針』と『企業価値報告書』」解説ビジネス法務2005年8
　　月号16頁以下参照。
（60）　三苫裕・前掲注（36）100頁。
（61）　神田秀樹ほか・前掲注（22）座談会32頁（神田秀樹発言）。
（62）　神田秀樹ほか「〔座談会〕企業価値研究会報告書と今後の買収防衛策の在り方
　　〔上〕」商事法務1842号7頁（木村祐基発言）（2008）。
（63）　神田秀樹ほか・前掲注（62）座談会7頁（神田秀樹発言）。
（64）　神田秀樹ほか・前掲注（62）座談会7頁（木村祐基発言）。
（65）　企業価値研究会（平成20年6月30日）「近時の諸環境の変化を踏まえた買収
　　防衛策の在り方」商事法務1838号57頁注2（2008）。
（66）
（67）
（68）
（69）
（70）
（71）
（72）
（73）
神田秀樹ほか・前掲注（22）座談会32頁（神田秀樹発言）。
神田秀樹ほか・前掲注（62）座談会7頁（神田秀樹発言）。
神田秀樹ほか・前掲注（62）座談会9頁（神田秀樹発言）。
神田秀樹ほか・前掲注（62）座談会8頁（折原浩朗発言）。
渡辺康夫。前掲注（35）28頁以下。
大杉謙一・前掲注（30）5頁。
大杉謙一「企業買収防衛策のあり方」商事法務1723号32頁（2005）。
日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム（平成18年12月15日）「新コー
　　ポレート・ガバナンス原則1・2会社の目的」商事法務1790号44頁（2007）。
（74）　大杉謙一。前掲注（72）33頁。
（75）　田中亘「敵対的買収に関する防衛策についての覚書」武井一浩＝中山龍太郎編
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　　著「企業買収防衛戦略ll」293頁（商事法務，2006）。
（76）　宍戸善一・前掲注（47）230頁。
（77）　日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム・前掲注（73）44頁。
（78）　大杉謙一・前掲注（72）33頁。
（79）　経済産業省・法務省・前掲注（58）指針123頁
（80）　森本滋「新株の発行と株主の地位」法律論叢104巻2号1頁以下（1978）。
（81）　伝統的には，主要目的ルールとは，新株発行の主たる目的が資金調達，営業財
　　産の取得，従業員持株制度など会社の正当な事業目的推進か，それとも支配権の
　　維持・強化・獲得かを審査し，後者であれば取締役の信認義務違反を認めて，当
　　該新株発行の差し止め・取消等の救済を与えるというルールであるが，最近の学
　　説では，支配権の維持（乗っ取りの阻止）が経営陣の現職に留まりたいという個
　　人的動機から出たものとか，乗っ取りが会社の利益にならない（たとえば，現経
　　営陣による政策が変更されるべきはでないとか，公開買付のオッファー価格が低
　　すぎるとか，公開買付者が略奪者であるなどの理由で）という判断から出たもの
　　かで区別し，前者であれば対抗措置を違法視するものと考えられていることが少
　　なくない，という（洲崎博史「不公正な新株発行とその規制〔一〕」民商94巻5
　　号569頁，578頁〔注〕15）。
（82）　東京地決平成17・3・11商事法務1726号47頁。
（83）　東京地決平成17・3・16商事法務1726号59頁。
（84）　東京高裁決定平成17・3・23商事法務1728号41頁。
（85）本件については，大杉謙一・前掲注（10）13頁以下，太田洋・前掲注（ll）225
　　頁以下，「ニッポン放送事件新株予約権発行差止仮処分申立事件決定とその意義
　　〔上〕」商事法務1729号24頁以下（2005），「同〔下〕」商事法務1730号9頁以下
　　（2005），藤田友敬「ニッポン放送新株予約権発行差止事件の検討〔上〕」商事法
　　務1745号4頁以下（2005），「同〔下〕」商事法務1746号4頁以下（2005），別冊
　　商事法務編集部編「企業買収をめぐる諸相とニッポン放送事件鑑定意見」（別冊
　　商事法務No．289）（商事法務，2005）。
（86）　有事・平時峻別論の詳細については，太田洋＝原田充浩「『有事』に際しての
　　企業防衛戦略〔上〕」商事法務1694号23頁以下（2004）参照。
（87）太田洋・前掲注（ll）229頁以下。前掲注（85）〔上〕」27頁以下。
（88）　敵対的買収に対して対象会社取締役が採った対抗措置の適法性判断に際しても
　　経営判断原則の適用があることを前提として，その適用が認められるためには，
　　取締役会の側において，①買収者の株式所有のために会社の政策や効率性に対し
　　危険が存在すると信じるに当たって合理的な根拠を有していたこと（合理的な危
　　険の存在），および②採られた対抗措置が生じた「脅威」との関係で合理的であっ
　　たこと（対抗措置の合理性）の2点を立証しなければならないという基準をいう
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　　（Unocal　Corp．　v，　Mesa　Petroleum　CO．，　493　A．2d．946，955〔De1．　Spr．　1985〕，太
　　田洋・前掲注（ll）239頁，前掲注（85）30頁注15，なお，この基準については，
　　徳本穣「敵対的企業買収の法理論」56頁以下参照〔九州大学出版会，2000〕）。
（89）　会社が既に売却に出されている局面にあっては，取締役会の責務は会社の防御
　　人から競売人に変化し，会社の売却に当たって株主のために最高価額を獲得する
　　責務を負うことになるという基準をいう　（Revlon，　Inc．　v．　MacAndrews＆
　　Forbes　holding，　Inc．506　A．2d．173，182〔Del．　Spur，1986〕），太田洋・前掲注（85）
　　〔上〕30頁注17。
（90）　対象会社取締役は経営判断の観点から敵対的買収に対して対抗措置を講じるこ
　　とができるとする説，具体的には，取締役が会社および株主の長期的利益に資す
　　ると判断して行った新株発行は，それが支配権に争いがある状況下においてなさ
　　れたとしても，その判断が合理的なものであれば，取締役は経営判断の法理によ
　　り免責されるという見解（吉田直「敵対的企業買収の法理」久保欣哉編著「企業
　　結合と買収の法理」129頁〔中央経済社，1992〕）である（太田洋・前掲注（85）
　　〔上〕31頁注18）。
（91）大賀鮮充「『会社企業の統治のあり方』考」修道法学28巻1号3頁。なお，本
　　件各決定では，資金調達目的の不存在を不公正発行該当性の要件として直接的に
　　要求していないのであり，その意味では従来の主要目的ルールとは完全に一致す
　　るものではない。しかし，本来商法で取締役会の一般的な経営権限に属すること
　　が想定されている。このような目的をもって行われる新株等の発行は取締役会の
　　権限に委ねられ，それが実際に事業経営上の必要性と合理性に裏付けられている
　　限りは，結果として既存株主の持株比率が低下するような場合であっても，原則
　　として不公正発行には該当しないというルールとして主要目的ルールを理解する
　　なら，本件各決定は，少なくとも従来の主要目的ルールの延長線上のロジックが
　　用いられているものと理解することが可能であるといわれているとし，これを新
　　主要目的ルールと理解する見解もある（太田洋・前掲注（85）〔上〕27頁以下）。
（92）　太田洋氏は，本件各決定は，「旧・主要目的ルール」の基本的考え方を維持し
　　つつ，それを発展的に精緻化したものであるとする（太田洋・前掲注（85）〔上〕
　　30頁注14）。
（93）
（94）
（95）
（96）
（97）
（98）
（99）
竹平征吾「稀釈型ポイズン・ピルの適法性」商事法務1729号36頁〔2005〕。
東京地決平成17・6・1商事法務1734号37頁。
東京地決平成17・6。9商事法務1735号44頁。
東京高裁決平成17・6・15商事法務1735号48頁。
別冊商事法務編集部編・前掲注（50）253頁以下。
別冊商事法務編集部編。前掲注（50）261頁以下。
別冊商事法務編集部編・前掲注（50）438頁以下。
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（100）　Mestmacker，　Zur　aktienrechtlichen　Stellung　der　Verwaltunng　bei　Kapi－
　　talerh6ungen，　BB．1961，　S．　945ff．（その邦訳として，上柳克郎＝河本一郎監訳
　　「メストメッカー教授論文翻訳集・法秩序と経済体制」205頁以下〔商事法務研
　　究会，1980〕），derselbe，　Verwaltung，　Konzerngewalt　und　rechte　der　Aktio－
　　nare　1956　S．正52。このメストメッカーの学説に賛同するドイツの学説としては，
　　Lutter，　in　K61ner　Kommentar§186　Rnr．54，71；Schlling，　Grosskommentar，
　　§255Anm．2，§204　Anm．2；Klette，　Der　Ermissionkurs　beim　genehmigten
　　Kapital，　BB．1968，　S．977，　980；　Hirte，　Bezugsrechtsausschluss　und
　　Konzernbildung，1986，　S．43　ff．等が紹介されている（徳本穣・前掲注（88）ll9
　　頁注2）。
（101）　森本滋・前掲注（80）16頁，川浜昇「会社の支配争奪と取締役の行動の規制（1）」
　　民商95巻2号173頁（1986）。
（102）　森本滋・前掲注（80）16頁。
（10a）　森本滋「第三者割当と支配権の変更」商事法務1191号17頁（1989）。
（104）森本滋「第三者割当をめぐる諸問題（3・完）」金融法務事情1243号17頁
　　（1990）。
（105）洲崎博史「不公正な新株発行とその規制（二・完）」民商94巻6号722頁
　　（1986）。
（106）　川浜昇・前掲注（101）178頁。
（10m）　川浜昇・前掲注（101）195頁。
（1〔B）　川浜昇「株式会社の支配争奪と取締役の行動の規制（2）」民商95巻3号388頁
　　（1986）。
（109）　川浜昇「株式会社の支配争奪と取締役の行動の規制（3。完）」民商95巻4号
　　491頁（1987）。
（110）経済産業省・法務省・前掲注（58）124頁。
（111）　神田秀樹ほか・前掲注（62）座談会9頁（神田秀樹発言）。
（112）　敵対的企業買収対策の適法性・相当性を判断するのは取締役（会）ではないと
　　しても，だから株主（総会）が判断すべきであるということには論理的にはなら
　　ないはずである。なぜなら，そのほか中立的な第三者が判断するとか，そのスキー
　　ム自体を柔軟な消却可能なものとするなどの方策も論理的には考えられるからで
　　ある（神田秀樹ほか・前掲注（22）座談会14頁〔日下部聡発言〕，15頁〔神田秀
　　樹発言〕）。
（113）　企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書83頁。
（114）　田中亘・前掲注（75）304頁。
（115）　田中亘・前掲注（75）305頁。
（116）　田中亘・前掲注（75）270頁。
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（117）　田中亘・前掲注（75）271頁。
（118）　企業価値研究会・前掲注（65）53頁。
（119）　企業価値研究会・前掲注（65）54頁。
（120）　新原浩朗「近時の諸環境の変化を踏まえた買収防衛策の在り方」商事法務
　　1842号18頁（2008）。
（121）　神田秀樹ほか「企業価値研究会報告書と今後の買収防衛策のあり方〔下〕」商
　　事法務1843号34頁（新原浩朗発言）（2008）。
（麗）　神田秀樹ほか・前掲注（捌）座談会34頁（木村祐基発言）。
（鵬）　神田秀樹ほか・前掲注（⑳座談会35頁（神田秀樹発言）。
（捌）太田洋＝原田充浩・前掲注（86）〔上〕」22頁。この立場に立つ学説としては，
　　松井秀征「敵対的企業買収に対する対抗策の基礎」立教法学63巻101頁～128
　　頁（2003），篠田四郎「敵対的企業買収の法理」久保欣哉編著「企業結合と買収
　　の法理」128頁（中央経済社，1992），森田章「会社法の規制緩和とコーポレー
　　ト・ガバナンス」196頁（中央経済社，2000），志谷匡史「敵対的企業買収にお
　　ける取締役の行為規制」インベストメント44巻2号36頁（1991）等がある。
（搦）　落合誠一・前掲注（32）9頁。
（126）　落合誠一ほか「〔勉強会〕敵対的買収とコーポレートガバナンス」別冊商事法
　　務編集部編「ブルドックソース事件の法的検討」（別冊商事法務No．311）57頁
　　（落合誠一発言）（2007）。
（枷）　以上につき，落合誠一・前掲注（32）10頁以下。
（128）　大杉謙一・前掲注（30）21頁。
（129）　大杉謙一・前掲注（30）24頁。
（130）　大杉謙一「敵対的企業買収と防衛措置の法的効力に関する一試論」落合誠一先
　　生還暦記念「商事法への提言」507頁（商事法務，2004）。
（131）　大杉謙一・前掲注（30）47頁。
（132）　大杉謙一・前掲注（130）506頁。
（133）　大杉謙一・前掲注（130）505頁。
（134）　大杉謙一・前掲注（130）520頁以下。
（135）　森田章「公開企業の取締役会権限の優越性」商事法務1785号21頁（2006）。
（鵬）　藤縄憲一「再検証・日本法下の買収防衛論一取締役会導入型防衛策の可能性
　　と限界」商事法務1755号30頁・32頁（2006）。
（137）　三苫裕・前掲注（38）130頁。
（138）　中山龍太郎「買収防衛策の意義に関する覚書」武井一浩＝中山龍太郎編著「企
　　業買収防衛戦略ll」159頁（商事法務，2006）。
（139）　神谷高保「企業買収防衛策の適法性判定基準の理論的構造」江頭憲治郎先生還
　　暦記念「企業法の理論〔下〕」65頁（商事法務，2007）。
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（140）
（141）
（142）
（143）
（1④
（145）
神田秀樹ほか・前掲注（22）座談会15頁（武井一浩発言）。
神田秀樹ほか・前掲注（22）10頁（神田秀樹発言）。
森田章・前掲注（135）21。
藤田友敬。前掲注（85）〔下〕4頁。
藤田友敬。前掲注（85）〔下〕11頁注24。
スクランブル「買収防衛策は今後どうなっていくか」商事法務1746号62頁
　　（2006）。
（146）　小林慶一郎社員の自己犠牲の上に成立しているからこそ，会社には高い理念も
　　必要」岩井克人ほか「会社は株主のものではない」084頁～085頁（洋泉社，
　　2005）。
（147）　田中亘「ブルドックソース事件の法的検討」別冊商事法務編集部編「ブルドッ
　　クソース事件の法的検討」（別冊商事法務311）16頁（商事法務，2007）。
（148）
（149）
（1in）
（151）
??????????????????
????????
?
??????????????（?（ （ （ （ （ （ （ （ （ （?
（?（?
（
（1〔路）
（1〔汀）
（1〔B）
㈹）
　田中亘・前掲注（147）18頁。
　藤縄憲一「検証・日本の企業買収ルール」商事法務1818号20頁（2007）。
　三苫裕・前掲注（38）99頁。
　森田章「取締役会制度と企業の社会的責任」商事法務351号23頁（1997），江
頭憲治郎「株式会社法」21頁〔注〕3（有斐閣，第2版，2008））。
　田中亘「ステークホルダーとガバナンス」企業会計57巻7号57頁（2005）。
　田中亘・前掲注（152）53頁。
　田中亘・前掲注（75）251頁。
　田中亘・前掲注（75）306頁。
　田中亘・前掲注（75）306頁。
　田中亘・前掲注（75）264～5頁。
　田中亘・前掲注（75）306頁～307頁。
　田中亘・前掲注（75）2822頁。
　田中亘・前掲注（75）268頁。
　企業価値研究会。前掲注（65）56頁注1。
　神田秀樹ほか・前掲注（62）座談会37頁（武井一浩発言）。
　日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム・前掲注（73）50頁。
　以上バイアスにつき，田中亘・前掲注（75）266頁。
　金本良嗣「会社法の経済学一総括コメント3」三輪芳朗編ほか編「会社法の
経済学」499頁（東京大学出版会，1998）。
　田中亘・前掲注（75）269頁。
　三苫裕・前掲注（38）99頁。
　田中亘・前掲注（152）52頁以下。
　バーリー。ドット論争については，森田章「現代企業法入門」145頁以下（有
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　　斐閣，第3版，2002）。
（170）　商事法務1468号27頁（1997）。
（171）2005年3月13日付日本経済新聞（朝刊）1面。
（172）　企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書29頁。
（173）　落合誠一「企業法の目的」岩波講座「現代の法7」7頁（岩波，1998），田中亘・
　　前掲注（152）53頁，たとえば，鈴木竹雄＝竹内昭夫「会社法」4頁，30頁（有斐
　　閣，第3版，1994），大隅健一郎＝今井宏「会社法論上巻」292頁（有斐閣，第3
　　版，1991），「コーポレートガバナンス」ジュリスト1155号122頁（1999）等。
（174）　落合誠一・前掲注（173）企業法の目的7頁。
（175）　江頭憲治郎・前掲注（151）19頁。
（176）　江頭憲治郎・前掲注（151）21頁注3。
（171）　落合誠一。前掲注（32）12頁注6。
（178）　宍戸善一・前掲注（47）218頁，233頁。
（179）　田中亘・前掲注（152）57頁。
（180）　小林慶一郎・前掲注（146）083頁。
（181）　伊藤秀史「現代の経済学における株主利益最大化の原則」商事法務1535号6
　　頁（1999），田中亘・前掲注（152）54頁。
（182）　この指摘については，伊藤秀史・前掲注（181）6頁参照。
（183）　伊藤秀史・前掲注（181）7頁。
（翅）　田中亘・前掲注（152）54頁。
（185）　田中亘・前掲注（152）57頁。
（186）　落合誠一・前掲注（173）9頁および28頁注12。
（187）　江頭憲治郎・前掲注（151）21頁注3。
（188）　森田章「現代企業法入門」146頁以下（有斐閣，第3版，2002）。
（鵬）　出所「Whose　Company　is　it？The　concept　of　the　Corporation　in　Japan　and
　　west」Masaru　Yoshimori（1995年）。
（190）　企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書29頁。
（191）　伊丹敬之「第7章　株式会社と従業員『主権』」伊丹敬之ほか編「日本の企業
　　システム　第1巻」（有斐閣，1993）。
（192）　岩井克人「現代は人間が利益を生む時代，株主主権論は正当性を失っている」
　　岩井克人ほか編「会社は株主のものではない」012頁以下（洋泉社，2005）。
（鵬）　奥村宏「法人資本主義」（朝日新聞社，改訂版，1991）等参照。
（194）　奥村宏「問題は『会社はだれのものか』ではなく，株式会社という制度が危機
　　的状況にあることだ！」岩井克人ほか編「会社は株主のものではない」055頁～
　　057頁（洋泉社，2005）。
（195）　大杉謙一・前掲注（130）506頁。
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（196）　神谷高保。前掲注（鵬）82頁注36。
（柳）別冊商事法務編集部編・前掲注（50）261頁以下。
（鵬）　小林慶一郎・前掲注（146）090頁以下。
（鵬）　平川克美「会社は誰のものでもない。幻想共同体としての会社という視点」岩
　　井克人ほか「会社は株主のものではない」101頁以下（洋泉社，2005）。
（㎜）紺野登「情報から知識へ，分析から創造へ，そのとき会社は所有されるもので
　　はなくオープンな場になる！」岩井克人ほか「会社は株主のものではない」136
　　頁（洋泉社，2005）。
（201）成毛眞「株主主権という考え方もトレンドにすぎない」岩井克人ほか「会社は
　　株主のものではない」160頁以下（洋泉社，2005）。
（㎜）　企業価値研究会・前掲注（6）企業価値報告書29頁。
（鵬）　三苫裕・前掲注（38）130頁。
（謝）　森田章「社会的責任への法的アプローチの展開」奥島孝康監修・著「企業の統
　　治と社会的責任」88頁（きんざい，2007）。
（脳）　東洋経済新報社「会社四季報」（2008年2集）1296頁（東洋経済新報社，2008）。
（㎜）　江頭憲治郎・前掲注（151）21頁注3。
（餅）　江頭憲治郎・前掲注（151）19頁。
（㎜）葉玉匡美「新・会社法100問」171頁（ダイヤモンド，第2版，2006）。
（㎜）　江頭憲治郎・前掲注（151）19頁。
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